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Ao fim de mais de trinte e oito anos de carreira universitária elaborei este 
trabalho designado “Macroeconomia II – As Principais Correntes 
de Pensamento Macroeconómico”, resultado de toda uma ação de 
recolha, atualização e organização de aulas ministradas anteriormente 
em unidades curriculares de Macroeconomia quer a nível de licenciatura 
quer a nível de mestrado. 
 
Na Iª Parte foca-se as correntes de pensamento macroeconómico 
designadas por Ortodoxas (dominantes), isto é, quer as correntes de 
inspiração clássica/liberal (Parte I – A) quer as correntes de índole 
keynesiana/intervencionista) (Parte I – B). 
 
 
Na Parte II abordamos um tema ainda muito pouco explorado em nossas 
universidades mas importante a meu ver numa perspectiva crítica e 
alternativa as teorias ortodoxas, as chamadas correntes de pensamento 
Heterodoxas. Neste ponto relevo para o importante contributo do 
Professor Carlos Pimenta da FEP (UP). 
 
O paradigma “Pós-Keynesiano” embora situando-se na fronteira entre a 
ortodoxia e a heterodoxia económica foi integrada na Parte I – B, pois 
desde logo é fortemente influenciado pela doutrina de Keynes. 
 
Por último mas não menos importante deixaria uma palavra especial aos 
meus ex-alunos que com o seu sentido de exigência se tornaram em 
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O presente estudo têm vista efetuar uma abordagem das principais 
correntes de pensamento económico de índole "Clássica ou Liberal" 
que apareceram, no contexto da discussão teórica e de política 
económica acerca das determinantes do "ciclo económico" e do 
desemprego, por um lado, e, do papel que deve ser reservado ao Estado 
na estabilização económica, por outro, até aos dias de hoje. 
 
As teses de matriz "Clássica ou Liberal" apontam para a viabilidade 
da existência de um equilíbrio de mercado e admitem que o "ciclo 
económico" e a verificação de taxas de desemprego para além do seu 
nível "natural" é, fundamentalmente, o resultado de reações "ótimas" 
dos agentes económicos privados aos "choques exógenos" quer do lado 
da procura agregada quer do lado da oferta agregada. 
 
A metodologia que vamos prosseguir procura perspetivar as referidas 
teses numa base cronológica. Desta forma, começaremos o nosso 
estudo, abordando o paradigma "Clássico ou Liberal".  
 
Seguir-se-ão, as análises dos paradigmas que posteriormente foram 




O modelo Keynesiano/Síntese Neoclássica (anos 50 e 60), o paradigma 
Monetarista (em finais da década de 60) e o paradigma da Nova Teoria 
Clássica “NTC” (a partir da década de 70), nomeadamente nas suas 
variantes "Escola das Expectativas Racionais" e do "Ciclo Económico 
Real". 
 
“O modelo clássico/liberal pressupõe uma análise de curto 
prazo, isto é, considera-se dada a capacidade instalada na 
economia: os recursos, a tecnologia, as preferências dos 
agentes, os seus comportamentos e o sistema de organização são 
considerados constantes no período em análise ou, pelo menos, 
as suas alterações são consideradas exógenas. 
 
Os mercados são de concorrência perfeita: os agentes que 
participam no mercado têm comportamentos óptimos, 
informação perfeita sobre as variáveis relevantes à tomada das 
suas decisões e os preços são perfeitamente flexíveis de modo a 




Referiremos, no essencial, aos teóricos principais que debruçaram 
sobre a temática em causa alicerçando a análise nos seus principais 
estudos. 
 
Tentaremos chegar às conclusões-chave acerca da problemática da 
oportunidade e eficácia relativa das políticas económicas de 
estabilização, das flutuações que sofrem o produto, o emprego e os 
preços na perspetiva das correntes de pensamento económico de base 
"Clássico ou Liberal". Ter-se-á sempre em conta as circunstâncias 


























II - O PARADIGMA CLÁSSICO OU  










2.1 A Reformulação da Teoria Económica Clássica ou 
      Liberal: A Grande Depressão de 1929/33 
     2.1.1 Aspetos Relevantes da Crise Económica 
Em finais do séc. XIX verificou-se em quase todos os países, e em 
particular nos E.U.A., uma melhoria sem precedentes no bem-estar das 
populações. O "Produto" americano aumentou 62% de 1914 a 1929, 
neste mesmo ano apenas 3,2% da população estava desempregada. 
 
O clima de optimismo era acompanhada pela alta no mercado de 
ações, o índice da Bolsa de Nova York passou de 100 em 1926 para 216 
em 1929. Porém, a alta na Bolsa não refletia um aumento acentuado 
dos lucros das empresas, mas essencialmente uma atividade de 
especulação febril a compra de ações aparecia como um meio fácil e 
rápido para fazer riqueza devido ao aumento em flecha das cotações.  
 
A febre especulativa terminou em 24 de Outubro de 1929, a chamada 






A Bolsa de Nova York registou uma queda sem precedentes do seu 
índice que afetou gravemente a confiança dos agentes económicos, 
iniciando-se um período de depressão, talvez o mais grave até agora 
verificado nas economias de mercado. 
Abordando de uma forma sintética as razões e as características da 
crise económica, recorde-se apenas alguns aspetos para melhor 
entendermos a reformulação teórica que exigiu. 
 
O colapso da Bolsa de Nova York expandiu-se a nível mundial e com a 
queda nos índices bolsitas os numerosos especuladores viram as suas 
riquezas em títulos financeiros acentuadamente reduzidas ou até 
mesmo destruídas. A crise da bolsa afetou a confiança dos agentes, 
dando origem ao desmoronamento da produção, à baixa dos preços, ao 
aumento do desemprego e a uma crise bancária e monetária. 
 
O sistema bancário e financeiro arruinou-se de uma forma geral o que 
dificultou a obtenção de empréstimos e levou à queda do investimento. 
Nos EUA, país onde a crise foi mais avassaladora, entre 1929 e 1932 o 
índice de produção industrial passou de 100 para 49, enquanto os 




A diminuição das despesas de capital arrastaram consigo a quebra das 
despesas de consumo: de 1929 a 1933 o consumo diminuiu de 79 para 
49 milhões de dólares. As falências sucederam-se em série e com elas o 
desemprego cresceu assustadoramente. 
 
Os custos sociais foram trágicos. Nos EUA, contrariamente ao que já 
acontecia na maioria dos países europeus, não existiam esquemas de 
proteção social, tornando dramáticas as condições de vida da 
população desempregada. 
 




























































2.1.2 Porquê Revisitar a Teoria Económica Prevalecente 
A redução drástica do "Produto" e a aceleração do desemprego de 
forma quase generalizado em todas as economias industrializadas nos 
anos 30 induziu um debate entre os analistas económicos no sentido de 
compreender e interpretar o facto. 
 
A teoria económica "Clássica" até aí vigente não fornecia justificações 
razoáveis para a existência de taxas de desemprego relativamente 
elevadas da época, muito menos soluções para a inversão do processo. 
De acordo com a escola "Clássica", a verificação de rigidez do salário à 
baixa constituía a chave da explicação para o desemprego. A descida 
do nível salarial era vista e até recomendada como a solução adequada 
para o desemprego.  
 
Contudo, a realidade mostrava que a par com o crescimento do 
desemprego se tinha verificado uma descida salarial generalizada, 
colocando em dúvida a explicação anterior. A ideia de que a economia 
possuía automatismos autorreguladores foi posta em causa à luz dos 




Predominava assim, para o modelo "Clássico" a ideia de que a ação do 
Estado não devia fazer concorrência às atividades privadas, nem 
substituí-las.  
 
A diminuição dos salários era vista como um elemento especial para a 
recuperação da atividade económica. O que sucedeu, porém, foi que a 
baixa dos salários em simultâneo com o aumento acelerado do 
desemprego contribuiu para agudizar ainda mais o cenário existente.  
O desemprego que em 1933 no auge da recessão económica, afetava 
um quarto da população nos EUA reflete bem o quadro negro que a 
sociedade enfrentava. 
 
A economia de mercado parecia assim à beira do colapso total, 
enquanto o movimento socialista e a sociedade soviética ganhava cada 
vez mais apoiantes.  
 
Era, na perspetiva da economia de mercado, essencial a 
implementação de medidas que corrigissem os desequilíbrios, mas para 
tal era imprescindível começar por interpretar adequadamente as 




O economista britânico John Maynard Keynes, evidenciou-se por ser 
apologista de um funcionamento da economia radicalmente diferente 
da perspetivada pelos "Clássicos" através dos seus escritos, mormente 
a sua obra de referência, a "Teoria Geral do Emprego, do Juro e da 
Moeda" publicada em 1936, onde procedeu a uma verdadeira 
revolução no pensamento económico dominante na época, procurou 
explicar as razões da depressão económica e defendeu a aplicação de 
medidas de política económica que permitissem salvar a própria 
economia de mercado evitando situações de rupturas revolucionárias. 
 
O debate da época passava em grande medida pela adequação ou não 
da intervenção estatal através de políticas orçamentais expansionistas. 
Conforme Keynes, a razão principal da crise estava no facto de a 
procura agregada estar deprimida, fundamentalmente na componente 
do investimento privado (insuficiência da procura agregada).  
 
Para ele, políticas orçamentais expansionistas estimulariam a 
economia direta e indiretamente já que a realização de grandes obras 
públicas transferiria para os trabalhadores que nelas participassem 
um rendimento que por sua vez se transformaria de novo em procura 
agregada, via expansão do consumo privado, assim estimulando a 
produção e o emprego.  
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Os defensores do paradigma "Clássico" consideravam, ao invés, que o 
acréscimo dos gastos do Estado não teriam quaisquer impactos nas 
variáveis reais da economia (já que estas apenas dependem das 
condições de oferta) podendo contudo apresentar efeitos perversos na 
economia, como sejam, efeitos de afastamento do investimento privado 
(efeito de deslocamento crowding-out e de criação de pressões 
inflacionárias). 
 
Para Keynes a principal falha dos "Clássicos" era a inexistência de 
uma teoria de procura agregada.  
 
Para que as empresas consigam escoar toda a sua produção os 
rendimentos gerados na produção terão que ser todos aplicados em 
procura agregada, isto é, os planos de poupança devem igualar os 
planos de investimento. Mas esta igualdade não está garantida à 
partida, uma vez que os agentes que poupam não são os mesmos que 
investem e as suas motivações são diferentes. 
 
O investimento indispensável para absorver a poupança reflete-se num 





Para que as empresas possam utilizar o aumento de capacidade 
produtiva a produção e o rendimento devem subir no próximo período. 
Mas ao subir o rendimento também a poupança cresce exigindo um 
novo crescimento do investimento cuja ocorrência Keynes não aceitava 
ser automática.  
 
Além disso como à medida que aumenta o rendimento os indivíduos 
poupam uma maior percentagem do seu rendimento, também o 
investimento terá de crescer a taxas crescentes de forma a manter o 
equilíbrio.  
 
Aqui residia o fulcro do problema uma vez que as oportunidades de 
investimento com que se depara o sector privado não são ilimitadas. À 
medida que o crescimento se desenrola a dificuldade em encontrar 
investimentos lucrativos torna-se cada vez mais difícil. 
 
Alcançado o ponto de ruptura, a poupança excede o investimento, o 
mesmo será dizer que as empresas não conseguem vender toda a sua 
produção. Por conseguinte, revêm em baixa os seus planos de 
produção para o período seguinte, fazendo decrescer o rendimento e 
com ele a despesa em bens e serviços.  
22 
 
Esta descida agrava ainda mais a incapacidade de escoamento dos 
produtos conduzindo a uma nova diminuição da produção. Ou seja, 
assistimos a um processo multiplicador em que o produto baixa 
continuamente elevando o desemprego.  
 
O processo finda quando a redução no rendimento tiver originado uma 
diminuição da poupança suficientemente grande para compensar a 
queda no investimento.  
 
A economia estabilizará numa situação em que existe excesso de 
capacidade produtiva, desemprego de recursos. 
 
Segundo os autores Hunt, E.K. e H. J. Sherman (1990, p. 159) a 
perspectiva keynesiana não difere muito da versão de Marx.  
 
A explicação principal da depressão económica advém da incapacidade 
dos empresários encontrarem suficientes oportunidades de 
investimento para compensar o aumento da poupança suscitado pelo 





A principal diferença consiste no facto de Marx considerar que o 
capitalismo daria lugar a um novo "modo de produção" (socialista) 
por ele considerado superior, enquanto Keynes advogava que a 
economia estabilizaria a um nível de rendimento inferior ao potencial e 
portanto com desemprego, mas propôs medidas de política económica 
a implementar pelo Governo que permitissem ultrapassar o dilema.  
 
Assim, se a poupança excede o investimento privado então o Estado 
deve utilizar essa poupança em excesso para financiar a sua despesa 
em obras públicas, projetos de investimento de cariz social.  
 
Estes projetos não deveriam diminuir as oportunidades de 
investimento dos particulares nem aumentar a capacidade produtiva 
da economia de forma a não dificultar que em períodos seguintes se 
atingisse o pleno-emprego. A despesa pública devia consistir em obras 
de cariz social que beneficiassem as camadas mais desfavorecidas da 
população. 
 
A partir da nova administração americana, com a eleição do 
Presidente Franklin Roosevelt, a partir de 1933, implementou-se um 
novo rumo para a política económica com a sua Nova Política 
Económica "New Deal". 
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Um programa de política económica que recorreu, ainda que de modo 
ligeiro, à solução keynesiana de aumento das despesas públicas e 
lançou as premissas de um sistema de segurança social americano.  
Pela primeira vez nos E.U.A. se verifica a adoção de importantes 
medidas de intervenção governamental na atividade económica. 
 
A II Guerra Mundial e o grande esforço dos Governos da época na 
realização de despesas de armamento voltou a reativar a economia e a 
reduzir apreciavelmente as taxas de desemprego. Muitos analistas 
económicos adotaram as ideias de Keynes e um novo impulso foi dado 
na crença do "bom funcionamento" da economia de mercado. 
 
2.2 As Causas do Desemprego: O Paradigma Clássico ou  
      Liberal: Implicações de Política Económica 
Vamos procurar agora indicar de forma sucinta a perspectiva 
"Clássica" no que se refere à interpretação e as medidas preconizadas 





O paradigma "Clássico" sublinha o hipotético processo de 
autorregulação em uma economia de mercado. O livre funcionamento 
das forças de mercado conduziria a economia ao equilíbrio de pleno-
emprego devido à verificação de dois factores de estabilização:  
 
(a)   A flexibilidade da taxa de juro garante que choques nas 
componentes da procura agregada não tenham qualquer 
impacto no nível de procura agregada, mas apenas na sua 
composição;  
 
(b)  A flexibilidade dos preços e dos salários nominais garante que 
alterações na procura agregada devido a choques exógenos na 
oferta de moeda, não afetem as variáveis reais da economia.  
 
(c)  As variáveis reais seriam, portanto, completamente 
          independentes dos fatores monetários, o que dá origem à  
           chamada "dicotomia clássica". Ao regular a oferta de moeda a   
          autoridade monetária conseguiria afetar o nível de preços, as    
           variáveis nominais. A intervenção estatal na economia apenas se  
          justificaria para assegurar um nível adequado de oferta de  




2.2.1 O Paradigma Clássico ou Liberal: Síntese da  
         Teoria do Mercado de Trabalho e da Oferta  
         Agregada 
 2.2.1.1 A Função Produção Agregada 
 
A função produção agregada de curto prazo exprime a relação entre a 
quantidade máxima de output (Y) que pode ser produzida à medida 
que varia a quantidade de fator trabalho utilizada (N)1. A referida 
função pode ser estabelecida da seguinte forma: Y = F (N). Acréscimos 
na quantidade de fator trabalho utilizado na produção provocam 
acréscimos do output, mas a uma taxa decrescente. 
Ou seja, a produtividade marginal do trabalho (PmgN) que é positiva 
mas decrescente por razões tecnológicas2. 
Para o modelo "Clássico" o nível de emprego em cada período é 
determinado pela oferta e procura no mercado de trabalho. 
 
                                                          
1 A quantidade máxima produzida de output real (Y) depende do stock de capital utilizado (K) do nível 
tecnológico (T), da quantidade de fator trabalho (N) utilizada e dos recursos naturais disponíveis. No 
longo prazo todos estes fatores são variáveis, mas admitindo períodos de tempo mais curtos alguns 
tornam-se mais difíceis de alterar. No paradigma "Clássico" admite-se que o fator trabalho é o fator 
cuja quantidade utilizada na produção pode ser modificada com mais rapidez, daí que no curto prazo 
se admita que apenas este fator se altera.  
2 À medida que aumenta a quantidade de unidade de trabalho (N) mantendo-se tudo o mais constante, 
em particular, o stock de capital (K) a descida do rácio K/N acabaria por determinar o decréscimo da 




A procura de trabalho é efetuada pelas empresas que produzem bens e 
serviços. Uma empresa típica (empresa i) decide o nível de produto a 
produzir de forma a maximizar os seus lucros sujeita à limitação 
tecnológica representada pela respetiva função de produção.  
 
Tal objetivo de maximização de lucros garantido para o nível de 
produção onde a receita marginal da última unidade produzida (Rmgi) 
iguala e o seu custo marginal (Cmgi).  
 
A receita marginal representa o preço da última unidade de produto 
vendida (Pi), enquanto o custo marginal resulta do custo associado com 
o facto trabalho necessário à produção da última unidade de produto 
(Cmgi = W/Pmg Ni). O objetivo da empresa é maximizar os seus 


















Esta é a regra que a empresa i deve ter em conta de forma a maximizar 
os seus lucros: o salário real da última unidade de trabalho contratada 
deve igualar a sua produtividade marginal3 a quantidade procurada 
de trabalho pela empresa i varia portanto, na razão inversa do nível de 
salário real ou dado o preço de mercado do bem na razão inversa do 
salário nominal. 
 
A curva da procura agregada de trabalho (Nd) resulta do somatório, 
para cada nível de salário real, da procura de trabalho por parte de 
cada uma das empresas que estruturam a economia.  
 
Obtém-se assim uma curva com inclinação negativa indicando que a 
quantidade procurada de trabalho diminui com a elevação no salário 
real.  
 
Em alternativa, poder-se-á, representar-se no espaço - salário 
nominal/quantidade procurada de trabalho ("Modelo de Salário 
Nominal" como uma curva com inclinação negativa a cada nível de 
preços). 
 
                                                          
3 Isto é, o nível de emprego “maximizador” de lucros para a empresa é aquele para o qual se verifica a 
igualdade entre o nível de salário nominal (W) e o valor da receita adicional resultante da venda da 
produtividade do trabalhador marginal (Pi * PmgNi) - Modelo de Salário Nominal. 
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Quanto à oferta de trabalho, esta será tanto mais elevada quanto 
maior for o nível de salário real (ou, dado o nível de preços, quanto 
maior for o salário nominal) e tem inerente um processo de 
"otimização" da utilidade sujeito a uma restrição orçamental.  
 
Os agentes económicos obtêm utilidade tanto do lazer como do 
trabalho (consumo). A possibilidade de ser obterem bens e serviços 
depende diretamente do salário nominal e inversamente dos preços dos 
bens, isto é, varia diretamente com o salário real.  
 
É assim de esperar que devido a uma subida do salário real se eleve a 
quantidade oferecida de trabalho (diminuindo o tempo dedicado ao 
lazer), uma vez que a este facto está associado um aumento de preço do 
lazer (eleva-se o sacrifício de bens e serviços devido ao lazer). 
 
A curva da oferta de trabalho (Ns) agregada exprime a quantidade de 
trabalho que os agentes económicos que fazem parte da economia estão 
dispostos a oferecer a cada nível de salário real; ou alternativamente 
exprime, a um dado nível de preços, a quantidade oferecida de 




A fim de ser verificar equilíbrio no mercado de trabalho, a procura de 
trabalho (Nd) deverá igualar a oferta de trabalho (Ns). Desta forma, se 
determina o nível de emprego (N equilíbrio) e o salário real de 
equilíbrio [(W/P) equilíbrio] no mercado de trabalho e a partir da 
função de produção o nível de output de equilíbrio.  
 
Concluindo, são o nível tecnológico expresso na função de produção, as 
preferências comportamentos dos agentes económicos que 
determinam, em última instância, as variáveis reais da economia: o 
emprego (e logo o desemprego), o salário real e a produção.  
A figura que se segue representa a determinação dos valores das 
referidas variáveis. 







   (a) Mercado de Trabalho               (b) Função de Produção 
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(b)  Modelo de Salários Nominais 
        
 
 
Vamos de seguida deduzir a curva de oferta agregada de produtos 
finais "Clássica" tendo em conta que alterações no nível de preços 
podem originar uma nova situação de equilíbrio. 
 
Individualmente as empresas não tem possibilidade de afetar nem os 
salários nem os preços, apenas se adaptam às condições de mercado, 
isto é, são "price-takers".  
 
Isto não quer dizer que em termos agregados o nível de salário 
nominal seja constante, varia de forma a garantir o equilíbrio no 




Isto é, alterações no nível de preços (P) em um contexto de informação 
perfeita (paradigma "Clássico) traduzem modificações no salário 
nominal em igual proporção e no mesmo sentido, de tal forma que o 
salário real se mantém constante. Como corolário deste facto, os níveis 
de output e de emprego de equilíbrio não se alterarão. 
 
Por exemplo, na situação de equilíbrio inicial representada na figura 
seguinte o nível de preços é P1 e o salário nominal W1, sendo portanto, 
o salário real igual (W1/P1), o nível de emprego N1 e o de produto Y1.  
 
Caso o nível de preços suba para P2, cada empresa isoladamente, não 
podendo alterar o nível de salário nominal, verá o salário real baixar e 
logo haverá um acréscimo da sua procura de trabalho, estando 
interessada em elevar o seu nível de produção.  
 
Contudo, os trabalhadores que considerados individualmente não 
podem alterar o nível de salário nominal, reduzirão a sua oferta de 
trabalho dado que o salário real é agora mais baixo. Em consequência 
verificar-se-á um excesso de procura de trabalho que pressionará os 
salários nominais no sentido da sua subida até que o desequilíbrio no 
mercado de trabalho seja ultrapassado.  
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O processo de ajustamento terminará quando o salário nominal 
aumentar em igual proporção ao do aumento dos preços e assim, o 
salário real, os níveis de emprego e de produto em termos agregados 









 (a) Mercado de trabalho                                (b) Mercado de bens 
(W1/P1) = (W2/P2) - Salário real de equilíbrio                    P - Nível geral de preços 
N1 - Volume de emprego de equilíbrio                                Y1 - Nível de produto de equilíbrio 
AS - Curva da oferta agregada de produtos finais 
 
Ou seja, se o nível de preços aumentar de P1 para P2, também o 
salário nominal subirá de W1 para W2 (figura abaixo) para que 
(W1/P1) iguale (W2/P2), isto é, o salário real não se alterará enquanto 

































Dado que os níveis de emprego e de salário real (de equilíbrio) são 
estabelecidos em conjunto pelas condições da procura e da oferta de 
trabalho, pode-se concluir que variações no nível de preços não têm 
qualquer efeito sobre as variáveis reais da economia desde que o 
salário nominal acompanhe a alteração.  
 
Sendo assim, a curva da oferta agregada de produtos finais no 
paradigma "Clássico" será vertical, exprimindo que existe apenas um 
nível de produto de equilíbrio, o qual é determinado no mercado de 
trabalho.  
 
Desta forma, as variáveis reais da economia dependem apenas das 













W - Nível de salário nominal 
P - Nível geral de preços 




Apenas a alteração de um fator considerado exógeno no modelo e que 
influencia a posição da curva da oferta ou da procura de trabalho4 
poderá afetar os níveis de produto, emprego e salário real de equilíbrio 
que continuarão a ser considerados de pleno-emprego desde que se 
admita a perfeita flexibilidade dos salários nominais. 
 
Concluindo, para o paradigma "Clássico" o desemprego 
eventualmente existente na economia que não seja desemprego de 
pleno-emprego5 seria transitório - a "mão invisível" do mercado 
rapidamente se encarregaria de o eliminar. 
2.2.2 Desemprego: Fatores Determinantes 
Se os mercados, em particular o mercado de trabalho, estão 
continuamente em equilíbrio, como explicar a ocorrência de 
desemprego, nomeadamente com o advento da Grande Depressão de 
1929 a 1933. 
                                                          
4 No que diz respeito à função produção, modificação no nível de tecnologia ou no stock de capital 
induzem deslocamentos da curva. Dado que a curva de procura de trabalho representa a produtividade 
do fator trabalho (inclinação da função produção), alterações nos fatores exógenos da função 
produção implicam modificações da curva da procura de trabalho. Da mesma forma alterações no 
preço relativo das matérias-primas (como os choques petrolíferos dos anos 70) provocam deslocações 
na função procura de trabalho. Deslocamentos da curva de oferta de trabalho resultam de alterações 
na força de trabalho como, por exemplo, crescimento populacional, ou ainda de modificar das 
preferências dos trabalhadores quanto ao trabalho e lazer. 
5 O paradigma “Clássico” aceita a existência de algum desemprego na economia mesmo em situação de 
pleno emprego devido de alguma imobilidade dos recursos no processo dinâmico de mudanças que 




A flexibilidade dos salários, preços e taxa de juro é condição 
fundamental para o equilíbrio dos mercados.  
 
Qualquer desemprego (superior àquele considerado "normal" numa 
economia de pleno-emprego) que possa verificar é encarado como o 
resultado da existência de rigidez no sistema de preços, que impeça o 
ajustamento de se processar automaticamente.  
 
Desta forma, para os "Clássicos" é caracterizador a sua postura 
substancialmente não intervencionista. 
 
Segundo esta concepção, se o mercado de trabalho funcionar 
eficientemente, não haverá desemprego involuntário. Ou, pela 
negativa, se num dado momento existe desemprego involuntário, então 
é porque existem imperfeições no funcionamento do mercado de 
trabalho e o que a política económica deve fazer para anular esse 






O presente estudo têm vista efetuar uma abordagem das principais 
correntes de pensamento económico de índole "Clássica ou Liberal" 
que apareceram, no contexto da discussão teórica e de política 
económica acerca das determinantes do "ciclo económico" e do 
desemprego.   
 
Por um lado, e, do papel que deve ser reservado ao Estado na 
estabilização económica, por outro, até aos dias de hoje. 
 
 
As teses de matriz "Clássica ou Liberal" apontam para a viabilidade 
da existência de um equilíbrio de mercado e admitem que o "ciclo 
económico" e a verificação de taxas de desemprego para além do seu 
nível "natural" é, fundamentalmente, o resultado de reações "ótimas" 
dos agentes económicos privados aos "choques exógenos" quer do lado 
da procura agregada quer do lado da oferta agregada. 
 
A metodologia que vamos prosseguir procura perspetivar as referidas 
teses numa base cronológica. Desta forma, começaremos o nosso 
estudo, abordando o paradigma "Clássico ou Liberal". Seguir-se-ão, as 
análises dos paradigmas que posteriormente foram buscar a sua fonte 
de inspiração ao modelo "Clássico ou Liberal", a saber:  
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O paradigma "Keynesiano/Síntese Neoclássica" (anos 50 e 60), o 
paradigma "Monetarista" (em finais da década de 60) e o paradigma 
das "Novas Teorias Clássicas" (a partir da década de 70), 
nomeadamente nas suas variantes "Escola das Expectativas 
Racionais" e "Ciclo Económico Real". 
 
O modelo clássico/liberal pressupõe uma análise de curto prazo, isto é, 
considera-se dada a capacidade instalada na economia: os recursos, a 
tecnologia, as preferências dos agentes, os seus comportamentos e o 
sistema de organização são considerados constantes no período em 
análise ou, pelo menos, as suas alterações são consideradas exógenas. 
 
Os mercados são de concorrência perfeita: os agentes que participam no 
mercado têm comportamento otimizante, informação perfeita sobre as 
variáveis relevantes à tomada das suas decisões e os preços são 
perfeitamente flexíveis de modo a assegurar o “equilíbrio” contínuo dos 
mercados. 
 
Referiremos, no essencial, aos teóricos principais que debruçaram 





Tentaremos chegar às conclusões-chave acerca da problemática da 
oportunidade e eficácia relativa das políticas económicas de 
estabilização, das flutuações que sofrem o produto, o emprego e os 
preços na perspetiva das correntes de pensamento económico de base 
"Clássico ou Liberal". Ter-se-á sempre em conta as circunstâncias 
contextuais das épocas em que tais correntes tiveram o seu apogeu. 
 
2.2.2 Desemprego: Fatores Determinantes 
 
Se os mercados, em particular o mercado de trabalho, estão 
continuamente em equilíbrio, como explicar a ocorrência de 
desemprego, nomeadamente com o advento da Grande Depressão de 
1929 a 1933. 
 
A flexibilidade dos salários, preços e taxa de juro é condição 
fundamental para o equilíbrio dos mercados. Qualquer desemprego 
(superior àquele considerado "normal" numa economia de pleno-
emprego) que possa verificar é encarado como o resultado da 
existência de rigidez no sistema de preços, que impeça o ajustamento 
de se processar automaticamente. Desta forma, para os "Clássicos" é 




Segundo esta concepção, se o mercado de trabalho funcionar 
eficientemente, não haverá desemprego involuntário. Ou, pela 
negativa, se num dado momento existe desemprego involuntário, então 
é porque existem imperfeições no funcionamento do mercado de 
trabalho e o que a política económica deve fazer para anular esse 
desemprego é remover essas imperfeições. 
 
Os "Clássicos" não negam que, mesmo que o funcionamento do 
mercado de trabalho seja perfeito, possa existir desemprego. 
Simplesmente, neste caso, as pessoas encontram-se voluntariamente 
desempregadas, porque não consideram suficiente a remuneração que 
poderiam auferir para compensar o sacrifício em esforço e tempo de 
trabalho.  
 
Sendo assim, não haverá um problema social, dado que o desemprego 
voluntário é uma opção de vida que um regime que respeite as 
liberdades deve permitir. 
 
Na verdade, a existência de rigidez no salário real ou nominal na 
economia poderá gerar desemprego, isto é, um nível de emprego 




1. Rigidez no Salário Real (Modelo de Salário Real) 
Os "Clássicos" argumentavam que se se deixar o mercado de trabalho funcionar 
livremente existirá uma tendência para o equilíbrio (com pleno emprego), pelo que 
podemos encontrar um nível de emprego dado por Nd=Ns, a que corresponde um 
nível de salário real (W/P), que é dado pelo valor que iguala as funções procura e 
oferta de trabalho.  
A esse nível salarial não existirá desemprego involuntário porque as pessoas que 
trabalham são exatamente aquelas que estão dispostas a trabalhar recebendo esse 
salário (ver gráfico seguinte). 
 
Se porventura o salário real se fixar a um nível superior ao seu hipotético nível de 
equilíbrio (W/P) 1 e se o mesmo se tornar rígido à baixa, então a este nível de 
salário real a procura de trabalho diminui para Nd1 enquanto a oferta de trabalho 
sobre para Ns1.  
 
A diferença entre Ns1 e Nd1 representa o nível de desemprego existente, entendido 
como o número de pessoas que estariam dispostas a trabalhar ao salário real 
vigente, mas não encontram trabalho. 
 
O volume de emprego observado corresponde a Nd1, o volume de emprego 
procurado efetivamente pelas empresas no mercado. A este volume de emprego 
corresponde um nível de produto igual a Y1, inferior ao de pleno emprego que é 
determinado pela igualdade entre a procura e a oferta de trabalho.  
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A curva da oferta agregada desloca-se para a esquerda, subindo o nível de preços 













b) Mercado de trabalho   c) Mercado de bens e serviços 
(W/P1) 1 - Salário real efetivo                                       Yp - Nível de produto de pleno emprego 
Nd1 - Volume de emprego efetivo                                 Y1 - Nível de produto efetivo 
Ns1-N
d
1 - Volume de desemprego (involuntário) 
Temos então uma situação em que o mercado de produtos finais está em equilíbrio, 
não havendo qualquer pressão no sentido de fazer baixar os preços mas o mercado 
de trabalho está em desequilíbrio (há desemprego que apenas poderá ser eliminado 










































2. Rigidez do Salário Nominal à Baixa  
          (Modelo de Salário Nominal) 
Os "Clássicos" aceitavam que os salários poderiam ser algo rígidos, 
nomeadamente à baixa. Tal seria consequência da pressão dos trabalhadores e das 
suas estruturas sindicais no sentido de evitarem deterioração no seu nível de vida, 
em particular, através da realização de greves.  
Por outro lado, também o Estado poderia induzir alguma rigidez à baixa dos 
salários nominais na tentativa de manter o bem-estar da população, mediante o 
estabelecimento de salários mínimos. Se o nível de salário nominal for superior ao 
que garante o pleno-emprego então a oferta de trabalho excederá a procura de 
trabalho e o diferencial entre elas indica o volume de desemprego existente. 
 
Admita-se assim, que o salário nominal apresenta rigidez à baixa, fixando-se num 
nível W0, superior ao que garantiria, ao nível de preços P0, o equilíbrio no 
mercado de trabalho6 
 
O salário real estabelece-se assim a um nível superior ao de equilíbrio, gerando-se 
desemprego involuntário no montante (Ns0 - Nd0). O volume desemprego será 
determinado pela procura de trabalho por parte das empresas, (Nd0), fixando-se o 
produto a um nível (Y0) inferior ao de pleno emprego. 
                                                          
6 Note-se que no gráfico que evidência o funcionamento do mercado de trabalho, está representado no 
eixo das abcissas o volume de emprego e no eixo das ordenadas o salário nominal. Uma vez que tanto 
a procura como a oferta de trabalho dependem do salário real (W/P), alterações no nível de preços 
afetarão na mesma proporção e em sentido oposto a posição das curvas da oferta e da procura de 














W0 - Salário nominal efetivo                                       Y1 - Nível de produto de pleno emprego 
Nd0 - Volume de emprego efetivo                               Y0 - Nível de produto efetivo 
Ns0-N
d
0 - Volume de desemprego (involuntário) 
 
Em tais circunstâncias, expansões na procura agregada devido, de 
acordo com o paradigma "Clássico", por acréscimos na oferta de 
moeda levarão a que o nível de preços se eleve e, por consequência, o 
salário real diminua determinando o aumento do volume de emprego e 
de produção.  
A oferta agregada passa a estar positivamente relacionada com o nível 
de preços e portanto, o nível de "Produto" deixa de ser determinado 
apenas pelas condições de oferta para depender também das condições 

































Contudo, atingido o equilíbrio no mercado de trabalho, aumentos no 
nível de preços provocarão acréscimos, na mesma proporção, dos 
salários nominais (o salário nominal é flexível à alta), voltando a curva 
da oferta agregada a ser vertical. Assim que o mercado de trabalho 
estiver em equilíbrio, ou seja, que o desemprego deixar de existir, o 
"Produto" passará a depender novamente apenas das condições do 
lado da oferta. 
2.2.3 As Implicações de Política Económica do 
Paradigma  "Clássico" 
Do exposto anteriormente podemos concluir os seguintes aspectos 
principais: 
1 - Conclusões Básicas do Paradigma Clássico/Liberal 
(a) A economia dispõe de mecanismos de ajustamento 
automáticos que desde que funcionem livremente garantem o 
equilíbrio contínua dos mercados e consequentemente, o pleno 




(b) Os níveis de emprego, de produto e salário real são 
determinados por fatores reais e independentes de fatores 
monetários. 
 
(c1) A moeda, intermediário nas trocas, determina os valores das 
variáveis nominais - níveis de preços, salários e rendimento 
nominal - mas é neutral no sentido que não afeta, em cada 
período, as variáveis reais da economia. 
 
(c2) O desemprego que excede o "normal" ao nível de pleno      
emprego é um fenómeno necessariamente temporário que se  
       observa enquanto os salários reais, em resultado da rigidez 
dos salários reais ou nominais no sentido descendente, forem  
       superiores aos de equilíbrio.  
 
Nestas condições a moeda não é neutral dado que pode afetar, 
embora apenas no curto prazo, os níveis de salário real, 







2 - Implicações de Política Económica do Paradigma     
     Clássico/Liberal 
(a) Compete ao Estado assegurar o livre funcionamento dos 
mecanismos do mercado e o regular funcionamento das 
instituições do sistema. 
(b) Perante a ocorrência de desemprego há que distinguir dois 
casos: 
(b-1) Se o desemprego se deve à rigidez do salário real à baixa, o 
Estado não dispõe de instrumentos de política que lhe 
permitam combater diretamente o problema, apenas 
poderá incentivar os participantes nas negociações salariais 
a aceitarem uma descida do salário real. 
 
(b-2) Se o desemprego resulta da rigidez do salário nominal à 
baixa, embora o Estado possa através de políticas 
monetárias expansivas causar uma redução no salário real, 
estimulando o volume de emprego e de produto e baixando 




         Com efeito, para os "Clássicos" não existe "ilusão 
monetária", o aumento dos preços resultante da política 
monetária expansionista levará as estruturas sindicais a 
aumentarem as suas reivindicações salariais para 
restabelecerem o seu nível de vida, compensando, pelo 
menos em parte, a descida do salário real. 
Concluindo, em ambos os casos a eliminação do desemprego passa pela 
remoção dos fatores exógenos que introduzem rigidez nos salários, 
para que estes se tornem flexíveis e baixem restabelecendo o equilíbrio 
no mercado de trabalho e consequentemente o pleno emprego. 
 
O paradigma em análise fundamenta apenas medidas indiretas de 
combate ao desemprego que aumentem a flexibilidade do mercado de 
trabalho, nomeadamente medidas que reduzam o poder dos sindicados 
nas negociações salariais e introduzam ajustamentos no nível do 






2.3 As Causas do Desemprego: O Paradigma 
Keynesiano/Síntese Neoclássica Medidas de 
Política Económica e Conclusões 
Por otimista que fosse a concepção "Clássica", dificilmente poderia 
explicar a ocorrência mais ou menos frequente de fenómenos de 
desemprego massivo: Assim, por exemplo, não eram certamente as 
imperfeições do mercado de trabalho que explicavam os milhões de 
desempregados na Grande Depressão de 1929/33. 
 
Por isso, não admira que surgisse uma concepção como a "keynesiana" 
que explica o desemprego enquanto fenómeno endógeno e recorrente 
de uma economia de mercado. 
 
A publicação do livro The General Theory of Employment, Interest and 
Money em 1936, por John Maynard Keynes representou uma 
transformação radical na compreensão e funcionamento da economia, 
na própria metodologia da Ciência Económica e, em particular, na 
explicação do fenómeno do desemprego. As teorias económicas 




Keynes propôs uma nova metodologia de análise e novas teorias que 
entraram em ruptura com o modelo "Clássico".  
 
Este novo enfoque que ficou conhecida como Revolução Keynesiana 
teve uma influência decisiva nos desenvolvimentos posteriores da 
Teoria Económica, e ainda na atualidade continua a estar subjacente à 
polémica em torno da explicação do ciclo económico e da intervenção 
do Estado na economia. Este aspeto pode ser visto na seguinte 
passagem (Keynes, 1935, em carta à Bernard Shaw): 
 
"To understand my state of mind ... You have to know that I believe 
myself to be writing a book on economic theory which will largely 
revolutionise ... in the course of the next ten years ... the way the world 
thinks about economic problems." 
 
Procurar-se-á apresentar os elementos básicos da explicação do 
desemprego que ficou conhecido na literatura como paradigma 
Keynesiano / Síntese Neoclássica e que constitui o modelo convencional 
até aos finais dos anos 60. Assim, o objetivo central é salientar os 
fatores que segundo o modelo explicam o desemprego e as medidas de 




Ao contrariar as ideias mestras do paradigma "Clássico", Keynes 
(1936) pôs em causa o otimismo do modelo "Clássico" que 
argumentava a tendência automática da economia de mercado para o 
pleno emprego7. Em particular, refutou a lei de Say ou dos Mercados e 
pelo contrário, sustentou que não havia na economia de mercado 
mecanismos que assegurassem que a procura efetiva se situasse, em 
cada período, ao nível da procura necessária para garantir o pleno 
emprego.  
 
Seria, antes, a procura agregada de bens e serviços a determinar os 
níveis de Produto, Rendimento e Emprego, pelo que segundo Keynes, o 
desemprego involuntário se explicava por insuficiência da procura 
agregada.  
 
Daí que se tenha preocupado em identificar os fatores que explicam a 
procura agregada de bens e serviços em cada período e defendido que 
não existe qualquer tendência no sistema que garanta que a oferta 
agregada gere uma procura de igual montante tal como defendia os 
"Clássicos".  
 
                                                          
7 Veja-se a Teoria Geral, capítulo 2 e 3, pp. 27-34. 
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Por consequência, o sistema apresentava mais uma falha que 
legitimava a intervenção do Estado com a finalidade de assegurar o 
pleno emprego. Sem dúvida que foi esta mensagem de política, 
subjacente à teoria de Keynes, que mais influenciou os 
desenvolvimentos posteriores, embora muitos desses desenvolvimentos 
se tenham afastado da maioria das contribuições inovadoras da Teoria 
Geral e tenham retomado alguns dos pressupostos "Clássicos" que 
Keynes refutou. 
 
Na realidade, Keynes na sua "Teoria Geral" apresenta conceitos e 
elementos inovadores face à anterior concepção "Clássica" vigente. 
Em primeiro lugar, assume particular destaque a convicção de que é 
fundamental a gestão por parte do Estado da procura agregada da 
economia para atingir o pleno emprego. Como o próprio Keynes 
afirma no capítulo final da sua obra fundamental: 
 
"O Estado tem de exercer uma influência orientadora na propensão a 
consumir"; e mais à frente: "Uma socialização em alguma medida 
abrangente do investimento será o único meio de garantir uma 




Um segundo elemento que caracteriza o keynesiano é o que recomenda 
um reforço da "atividade redistributiva do Estado", ou seja, a criação 
do "Welfare State" (Economia do Bem-Estar ou Estado Providência). 
O "Welfare State" faz acrescer as obrigações do Estado no sentido de 
garantir uma distribuição mais equitativa do rendimento e da riqueza, 
bem como a prestação de certos serviços sociais como saúde, educação, 
habitação.  
 
Por outro lado, no que respeita às políticas de rendimento, a 
concertação social, incluindo Estado, empresários e trabalhadores, 
ajuda a conciliar o funcionamento da economia com o progresso social. 
 
Finalmente, o terceiro elemento tipicamente keynesiano é o 
"planeamento económico", introduzido nas economias ocidentais a 
partir do Pós-Guerra, não para substituir o mercado, mas para 
acelerar as atividades de reconstrução e, posteriormente, para orientar 
de forma já intencional a afetação dos recursos da economia nacional. 
Assim, nos anos posteriores à II Grande Guerra era grande a 
confiança depositada na capacidade do Estado para exercer funções de 
estabilização de conjuntura ("fine-tunning"), na estruturação da oferta 
de bens e serviços e na redistribuição do rendimento da riqueza.  
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E parecia que os resultados correspondiam às expectativas. As décadas 
de 50 e 60 foram anos de ouro de progresso para as económicas 
ocidentais, com crescimento rápido e livre de inflação e desemprego. 
 
Mas, como quase sempre sucede, no próprio culminar do êxito das 
ideias keynesianas e do intervencionismo do Estado, operavam já, 
subtilmente, os fatores que iriam abalar a confiança no sistema nos 
anos 70 em particular, a seguir aos "Choques Petrolíferos" de 1973 e 
de 1979 (e consequentes períodos de "estagflação"). 
 
2.3.1 Pressupostos do Modelo, o Desemprego e as  
         Implicações de Política Económica do  Modelo  
        "Keynesiano Elementar" 
O modelo parte dos seguintes pressupostos simplificadores: a análise é 
válida para o curto prazo sendo constantes a população, os recursos 
naturais, o stock de capital, a tecnologia, o contexto institucional, as 
expectativas dos agentes económicos acerca das variáveis futuras 
relevantes à tomada das suas decisões, os salários nominais e os preços; 
finalmente admite uma economia fechada ao exterior.  
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Com base nestes pressupostos é a procura agregada de bens e serviços 
que determina o nível de Produto, Rendimento e Emprego em cada 
período.  
O desemprego explica-se, fundamentalmente, por insuficiência da 
procura agregada e nada garante que se desencadeiem, num prazo 
considerado adequado, mecanismos automáticos (tal como defendia o 
modelo "Clássico") para eliminar o desemprego.  
De modo que o mercado "falha" e por isso, o Estado deve intervir para 
corrigir essa insuficiência de procura agregada e assim fazer tender a 
economia para o pleno emprego. 
 
O modelo "keynesiano elementar" permite entender a importância 
central da procura agregada na determinação do Produto, Rendimento 
e Emprego de equilíbrio. Variações nas componentes autónomas da 
procura agregada, nomeadamente no investimento privado são as 
principais causadoras pelas flutuações económicas.  
 
Através do efeito "multiplicador do rendimento da procura 
autónoma" variações nas componentes autónomas provocam variações 
no nível do Produto e do Rendimento, e por consequência, 
modificações no nível de emprego.  
56 
 
A principal causa do desemprego maciço dos anos 30, segundo Keynes, 
deve-se ao facto de a procura agregada se encontrar deprimida, em 
particular, na componente investimento privado. 
 
Compete ao Estado, através dos instrumentos de política económica 
que dispõe, em especial, as despesas públicas e os impostos, estabilizar 
a conjuntura económica ao nível do pleno emprego.  
 
Se o Estado for capaz de adotar medidas que compensem as variações 
verificadas no investimento privado, as alterações no Produto, 
Rendimento e Emprego serão substancialmente amortecidas. 
 
O modelo sublinha a importância da política orçamental para 
combater o desemprego, dado que nada garante "ex-ante" que a 










2.3.2 Pressupostos do Modelo, o Desemprego e as  
        Implicações de Política   Económica do  Modelo  
       "Hicksiano" 
O modelo "Hicksiano" é mais abrangente que o modelo do 
multiplicador "keynesiano simples" uma vez que para além do 
mercado de bens e serviços inclui o mercado monetário e considera o 
investimento como uma variável endógena, dependente da taxa de 
juro.  
Permite assim, de modo certamente simplificado, introduzir na análise 
a importância da moeda e da taxa de juro na determinação dos níveis 
de emprego e rendimento8.  
Mantêm-se as hipóteses do modelo elementar, preços e salários 
constantes, existência de desemprego de recursos e dadas as condições 
do lado da oferta. 
 
                                                          
8 O modelo "Hicksiano", frequentemente referenciado como modelo IS-LM, foi elaborado por J. 
Hicks (1937) com o objetivo de tornar mais acessível a teoria de Keynes. Essa "reinterpretação" 
complementada com as contribuições de P. Samuelson, entre outros, tornou-se o modelo 
convencional de procura agregada se bem que tenha merecido fortes críticas por parte dos que se 
reclamavam herdeiros da obra de Keynes e do próprio Hicks que mais tarde acabou mesmo por 
abandoná-lo. No entanto, contínua a ser incluído na maioria dos manuais de macroeconomia a nível 
intermédio, apesar das suas limitações. 
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O modelo permite salientar o papel da moeda e da taxa de juro na 
determinação dos níveis de Produto, Rendimento e Emprego. 
 
A ideia central do modelo é que nada garante que o rendimento de 
equilíbrio coincida com o nível de rendimento de pleno-emprego, ou 
seja, a economia pode estabilizar numa situação de desemprego. Daí a 
"legitimidade" de intervenção do Estado para superar esta outra 
"falha"9 inerente ao funcionamento de uma  economia de mercado.  
 
O Estado pode utilizar instrumentos de política económica, capazes de 
afetar a procura agregada e assim os níveis de Produto, Rendimento e 
Emprego 
 
De acordo com o modelo "Hicksiano" o Estado pode expandir a 
procura agregada diretamente (através do instrumento das despesas 
públicas em bens e serviços) e indiretamente através de alterações nas 
despesas de transferência, na estrutura fiscal e na política monetária 
criando as condições para a economia funcionar em condições de pleno 
emprego10. 
                                                          
9 Os "Clássicos" apenas reconheciam ao Estado o papel de garantir o livre funcionamento dos 
mercados, promover a eficiente afetação dos recursos e melhorar a distribuição do rendimento. 
10 Recorde-se que no paradigma "Clássico" o normal seria a economia estabilizar numa situação de 
pleno-emprego. Com a introdução da hipótese de rigidez dos salários nominais à baixa apenas a 
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De acordo com o modelo, o desemprego pode assim, ser combatido 
mediante medidas expansionistas de política orçamental e/ou 
monetária sempre que o sistema por si só não assegure que a procura 
agregada efetiva se situe ao nível da procura necessária ao pleno 
emprego dos recursos. 
 
2.3.3 Pressupostos do Modelo, o Desemprego e 
as Implicações de Política Económica no  
             Modelo  da “Procura e Oferta Agregadas” 
Como se indicou, o modelo "Hicksiano" parte do pressuposto que os 
preços são fixos, abandonando por completo as condições de oferta na 
determinação do rendimento, isto é, relevando apenas a procura 
agregada. Implicitamente é assumida uma curva da oferta agregada 
horizontal enquanto existir desemprego de recursos.  
 
 
                                                                                                                                                                          
política monetária (expansionista) seria eficaz no combate ao desemprego. Por outro lado, no 
modelo do multiplicador keynesiano, porque se ignora o mercado monetário, apenas a política 
orçamental fazia sentido para atenuar o desemprego. 
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Esta hipótese apenas faz sentido numa situação em que a economia se 
encontra a funcionar muito abaixo do pleno emprego11, de tal forma 
que aumentos na procura não geram quaisquer pressões sobre os 



















i - Taxa de juro    P - Nível geral de preços 
Y - Nível de rendimento   AD – Curva da procura agregada 
 
A produtividade marginal do trabalho seria constante, e os 
custos marginais também. As críticas a esta hipótese conduziram 
os defensores do modelo a interpretarem-no como "Modelo de 
Procura Agregada".  
 
Assim, os efeitos de choques na procura agregada sobre os níveis 
das variáveis macroeconómicas reais e nominais estariam 
também dependes das condições do lado da oferta agregada. 
 
                                                          
11 Tal como aconteceu nos anos 30 em que uma profunda depressão avassalou as economias dos 
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2.3.3.1 Hipótese Keynesiana do Patamar Salarial (ou 
dos Salários Nominais Rígidos à Baixa) 
A flexibilidade dos salários nominais é uma condição fundamental do 
modelo "Clássico" para garantir o equilíbrio permanente do mercado 
de trabalho. O paradigma keynesiano contraria esta ideia defendendo 
que existe rigidez dos salários nominais à baixa12. Apresenta-se as 
seguintes explicações para esse fenómeno. 
(a) Os trabalhadores não são homogéneos, possuem 
qualificações diferentes e em consequência remunerações 
diferenciadas. Na altura das negociações salariais uma 
preocupação básica dos trabalhadores é a manutenção do seu 
salário relativo.  
Assim sendo, uma redução no salário real sofrerá menos 
resistência se for causada por um aumento no nível geral de 
preços (afeta o salário de todos os trabalhadores por igual) do 
que se resultar de uma queda no salário nominal já que os 
trabalhadores temem que esta se traduza por uma perda relativa 
em termos salariais. 
                                                          
12 É oportuno referir que ao contrário dos Clássicos, Keynes defende no cap. 19 da Teoria Geral, que 
a descida dos salários nominais não assegura o pleno emprego porque somente o faria se essa 
descida gerasse aumentos na procura agregada, mais concretamente, aumentasse a procura de 
consumo e de investimento. Segundo Keynes aqueles efeitos são bastante improváveis e até em 
situação de forte recessão podem ser de sentido oposto. 
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(b) A existência de contratos de trabalho que fixam o nível 
salarial durante o período de vigência do contrato retira 
flexibilidade aos salários que assim deixam de reagir, no período 
em causa, a desequilíbrios que ocorram no mercado de trabalho.  
A função procura de trabalho "Clássica" deixa de fazer sentido, 
passando as empresas a fixar o volume de trabalhadores a 
contratar, de forma a maximizar o lucro, com base no salário 
fixado contratualmente. 
(c) Mesmo que não exista um contrato explícito de trabalho, existe 
geralmente um acordo implícito entre empresa e trabalhadores de 
forma a manter o salário durante um determinado período de tempo. 
As relações empresa-trabalhador são importantes neste processo, 
estando por vezes os primeiros dispostos a manter o nível salarial 
apesar de a condição de maximização do lucro exigir o contrário, de 
forma a evitar conflitos com os trabalhadores. 
 
Resumindo, os contratos salariais são fundamentais para compreender 
a forma como são fixados os salários no paradigma "Keynesiano / 
Síntese Neoclássica". De forma a construir um modelo compatível com 




Embora se trate de uma perspetiva radical da rigidez dos salários os 
resultados que com base nessa hipótese se obtêm embora possam pecar 
por excesso, estão mais de acordo com a realidade, pelo menos no curto 
prazo, que os do paradigma "Clássico" que presume plena 
flexibilidade dos salários nominais. Keynes (1936, pp. 268-9):  
 
"Having regard to human nature and our institutions, it can only be a 
foolish person who would prefer a flexible wage policy to a flexible 
money policy ... to suppose that a flexible wage policy is a right and 
proper adjunct to a system which on the whole is one of 'laissez-faire', is 
the opposite of the truth". 
 
Keynes aceitou o pressuposto "Clássico" quanto à procura de 
trabalho, isto é, a ideia de que as empresas procuram um volume de 
emprego de forma a maximizar o lucro, ou seja, até que a 
produtividade marginal do trabalho multiplicada pelo nível de preços 
iguale o salário nominal.  
 
No entanto, ao pressupor que os salários nominais são rígidos, pelo 
menos à baixa, tira importância à oferta de trabalho na determinação 
do nível de emprego:  
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Ao nível salarial em vigor as empresas decidirão qual o número de 
trabalhadores a contratar, o qual será inferior ao número de pessoas 
dispostas a trabalhar a esse nível dado que o salário real está definido 
acima do de equilíbrio (ocorre desemprego involuntário). Para um 
nível fixo de salário nominal ( W ), em que se verifica excesso de oferta 
de trabalho, será a procura de trabalho a determinar o volume de 
emprego. 
 
Os "Clássicos" consideram que o mercado de trabalho atinge sempre o 
equilíbrio num ponto em que a oferta de trabalho iguala a procura. 
Segundo Keynes tal situação trata-se apenas de um caso especial de 
equilíbrio, o mais comum será verificar-se um equilíbrio de 
subemprego uma vez que os salários nominais são rígidos à baixa. A 
diferença entre a quantidade oferecida de trabalho e quantidade 
procurada representa o nível de desemprego involuntário. 
 
Alterações ao nível de preços provocarão deslocamentos da curva da 
procura de trabalho. Se o nível de preços se elevar reduz o salário real 
estando as empresas interessadas aumentar o nível de emprego, a 





Acréscimos ao nível de emprego traduzem-se em aumentos no Produto 
e Rendimento e, portanto, obtém-se uma curva da oferta agregada com 
uma inclinação positiva face ao nível de preços e que tal como no 
modelo clássico, se torna vertical ao nível de pleno emprego (ver 






a) Mercado de Trabalho               b) Mercado de Produtos Finais 
W -  Salário nominal rígido à baixa AS - Curva da oferta agregada 
N - Volume de emprego Y - Nível de produto 
P - Nível geral de preços Yp - Nível de produto de pleno emprego 
P1 > P0 P1 > P0                    N1 > N0 Y1 > Y0 
 
Em tais circunstâncias, a determinação do equilíbrio macroeconómico 
global com preços variáveis, bem como a eficácia da política monetária 
ou orçamental dependem do instrumental que se admite como válido 
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Keynes defende uma função oferta agregada com uma inclinação 
positiva no curto prazo, mas não vertical e que à medida que se 
aproxima o pleno emprego aumenta a inclinação da curva. 
 
A procura agregada desempenha, assim, no modelo de inspiração 
keynesiana um papel importante na determinação do Produto, 
Rendimento e do Emprego. 
 
2.3.3.2 Desemprego e Ilações de Política Económica 
De acordo com o modelo de oferta e procura agregada o desemprego é, 
essencialmente justificado pela insuficiência na procura agregada. A 
importância da procura agregada na determinação do Produto, 
Rendimento e do Emprego é tanto maior quanto maior for a 
elasticidade preço da oferta agregada, a qual no curto prazo, tende a 
ser crescente com o nível de desemprego, ou seja, decresce à medida 
que a economia se aproxima do pleno emprego13. 
 
Dado que a economia não dispõe de mecanismos de ajustamento 
automático é necessária a intervenção do Estado com o objectivo de 
suprir essa "falha" do mercado, amortecendo as flutuações económicas 
e combatendo o desemprego.  
                                                          
13 Veja-se a explicação de Keynes, Teoria Geral, pp. 300-303. 
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Tal como se viu anteriormente, o Estado possui instrumentos (política 
orçamental e política monetária) para afetar a procura agregada e 
assim atingir os seus objetivos. 
 
Quanto à Política Monetária será oportuno transcrever a seguinte 
passagem da "Teoria Geral" de Keynes acerca dos efeitos económicos 
provocados por um aumento no stock de moeda: 
 
 "(...) we must first consider the effect of changes in the quantity of 
money on the quantity of effective demand: and the increase in effective 
demand will, generally speaking, spend itself partly in increasing the 
quantity of unemployment and partly in raising the level of prices. Thus 
instead of constant prices in conditions of unemployment and of prices 
rising in proportion to the quantity of money in conditions of full 
employment. We have in fact a condition of prices rising gradually as 
employment increases." (Keynes, 1936, p. 296). 
 
When a further increase in the quantity of effective demand produces no 
further increase in output and entirely spends itself on an increase in the 
cost-unit fully proportionate to the increase in effective demand we have 
reached a condition which might be appropriately designed as one of true 
inflation." (Keynes, 1936, p. 303). 
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2.4 O Confronto entre o Paradigma Keynesiano / 
Síntese Neoclássica e o Paradigma Clássico/ 
Liberal quanto ao Desemprego 
2.4.1 O Conceito de Desemprego 
Keynes estava de acordo com os "Clássicos" relativamente ao facto de 
a existência de rigidez no processo de ajustamento do mercado de 
trabalho poder causar desemprego. À semelhança dos autores clássicos 
concordou que o pleno emprego seria compatível com a existência de 
desemprego ficcional e voluntário.  
O primeiro aspecto resultaria de "desfasamentos" no processo de 
ajustamento, em particular, do tempo que decorre da mudança dos 
trabalhadores de um emprego para outro. O segundo aspeto traduziria 
os trabalhadores que ao salário em vigor não estariam dispostos a 
oferecer a sua força de trabalho. 
 
Keynes introduziu porém uma outra espécie de desemprego, o qual 




Um indivíduo encontra-se na situação de desemprego involuntário 
quando perante um aumento do nível de preços que provoque uma 
queda do salário real e, portanto, um aumento da procura de trabalho 
está disposto a trabalhar ao salário real vigente e até a níveis 
inferiores. 
 
Se o salário real se estabelecer a um nível (w1) acima do que garante o 
equilíbrio no mercado de trabalho (We q), o volume de desemprego 
involuntário corresponde à diferença entre o volume de emprego N1 e 
Ne q. Se o salário real caísse para We q, o desemprego involuntário 
pura e simplesmente seria suprimido, isto é, o desemprego involuntário 
é apenas uma parte do desemprego que seria combatido com a queda 












N e q. N1 N 
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S  
W - Salário Real 
W1 - Salário real efetivo e rígido à baixa 
N
S
 - Função oferta de trabalho 
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D
 - Função procura de trabalho 
N - Volume de emprego 
N1 – N e q - Desemprego involuntário 
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Concretizando a definição keynesiana de desemprego involuntário 
dever-se-á tomar também em consideração as causas do desemprego. 
Por exemplo salários mínimos relativamente elevados poderiam dar 
origem à situação descrita anteriormente.  
Contudo, Keynes perspetivava este tipo de desemprego como 
voluntário. Uma quebra dos salários nesta situação levaria à redução 
do desemprego, mas se este se ficasse a dever a insuficiência da 
procura agregada a redução salarial apenas contribuiria para o seu 
agravamento. 
 
O desemprego involuntário surge da "falha" do salário real em se 
ajustar de forma a garantir o equilíbrio no mercado de trabalho, de 
acordo com Keynes tal advém da dificuldade do trabalho, visto 
globalmente, de reduzir os salários nominais através de negociações 
com as empresas.  
 
Porém, ao contrário do paradigma dos "Clássicos", Keynes não 
preconizava redução do salário nominal como saída para o problema, 





Para os "keynesianos" o desemprego decorre essencialmente de 
insuficiência da procura agregada. Políticas orçamentais ou 
monetárias ao alterarem a procura agregada exercem efeitos reais na 
economia, devendo por isso ser adotadas como políticas de combate ao 
desemprego. 
 
2.4.2 A Flexibilidade de Salários e o Desemprego 
Segundo o paradigma "Clássico" a economia dispõe de mecanismos 
automáticos de ajustamento; a perfeita flexibilidade do sistema de 
preços e salários é suficiente para garantir que a economia estabilize 
numa situação próxima do pleno emprego. O desemprego ocorreria 
somente como resultado de uma opção voluntária dos trabalhadores 
para procurarem novos empregos ou da rigidez dos salários impostos 
pelo Estado (salários mínimos) ou pelos sindicatos. 
 
As justificativas do modelo "Clássico" para o desemprego assim como 
as suas sugestões de queda do salário nominal para reduzir não eram 
segundo Keynes adequadas. Com efeito, segundo Keynes em situação 
de elevado desemprego a redução nos salários nominais somente 
gerará maior emprego e produto se gerar uma expansão na procura 
agregada efetiva e Keynes apresentou sérias dúvidas a esse efeito 
(Keynes, 1936, cap. 19).  
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Sugeriu como instrumento mais adequado e socialmente mais justo 
uma política monetária expansionista sublinhando contudo as 
limitações desta política em situação de grande depressão14. 
 
De acordo com Keynes os trabalhadores seriam mais renitentes a 
descidas nominais, do que a quedas dos salários reais decorrentes do 
aumento do nível de preços, uma vez que os trabalhadores se 
preocupam não só com o seu salário nominal em termos absolutos, mas 
também com o seu salário relativo. Tal facto não era admitido pelos 
"Clássicos" uma vez que o fenómeno de "ilusão monetária" para o 
paradigma "Clássico" pura e simplesmente não existia. 
 
2.4.3 Desemprego: O Intervencionismo Estatal 
A verificação de desemprego involuntário é inconsistente com o 
paradigma "Clássico", dado que na sua lógica não há trabalhadores 
desempregados interessados em trabalhar a um salário real inferior ao 
que prevalece no mercado. Os "Clássicos" sublinham a tendência 
autorreguladora da economia e por isso rejeitam a adoção de políticas 
de estabilização para atingir o pleno-emprego.  
                                                          
14 Veja-se Keynes (1936, pp. 260-262 e 266-267). 
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Políticas económicas de gestão da procura agregada não exercem efeito 
real da economia uma vez que estas dependem apenas das condições de 
oferta. 
 
Para o paradigma keynesiano, ao contrário, não existem mecanismos 
intrínsecos na economia de mercado que garantam que a procura 
agregada se estabeleça, em cada período, ao nível da procura 
necessária ao pleno emprego podendo gerar-se assim desemprego 
involuntário.  
 
O mercado "falha" pelo menos no período da conjuntura e se tal 
acontece será oportuna e eficaz relativamente as políticas económicas 
de estabilização e logo o intervencionismo estatal. 
 
De acordo com o modelo "hicksiano" o Estado possui instrumentos de 
política orçamental e monetária que lhe permitem gerir a procura 
agregada de modo a reduzir o desemprego involuntário. Os efeitos da 
adoção de políticas sobre a procura agregada dependem da dinâmica 
do seu processo de implementação e do modo como o sector privado 





2.4.4 O Modelo de "Ajustamento Gradual dos 
Salários e dos Preços" 
Uma forte restrição ao modelo "Hicksiano" resulta do facto de serem 
admitidos preços constantes no período de análise, introduzindo uma 
ambiguidade que a realidade em parte desmente: quanto existe 
desemprego os ajustamentos a choques "exógenos" sobre a procura 
agregada" processa-se unicamente através da variação das 
quantidades, do emprego e do volume de produção: em situação de 
pleno emprego os mesmos ajustamentos efetuam-se somente via 
preços.  
A realidade económica geral transmitida pela observação empírica, 
mostra que os ajustamentos se processam em grande medida pelas 
quantidades e pelos preços.  
Assim, o modelo "hicksiano" transformou-se fundamentalmente num 
modelo de determinação do Produto, Rendimento e Emprego de 
equilíbrio do "lado da procura agregada" e, desta forma, a análise 
quanto à eficácia relativa das políticas orçamental e monetária no 
combate ao desemprego estariam relacionadas com as condições do 
lado da oferta agregada.  
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A investigação como resultado de tal facto, tem vindo a debruçar-se no 
estudo de modelos alternativos de oferta agregada, ou seja, 
relativamente aos casos extremos "Clássico" e "Keynesiano"15. À 
síntese neoclássica que conjuga a teoria da procura agregada 
keynesiana com os mecanismos de ajustamento neoclássicos está 
associada uma teoria de ajustamento dos preços que se traduz na 









                                                          
15 O modelo "Clássico" de oferta perfeitamente vertical (inelasticidade total da oferta agregada) ao 
nível de pleno emprego que admite salários e preços totalmente flexíveis e o modelo "Keynesiano 
Extremo" de preços rígidos até ao pleno emprego, ou seja, uma curva de oferta agregada em "L" 
invertido (oferta agregada infinitamente elástica). 
16 A Curva de Phillips preconiza a ideia de que existe um dilema «tradeoff» entre inflação e 
desemprego. Esta relação foi derivada a partir de um estudo empírico, realizado em 1958, por A. W. 
Phillips em "The Relation between Unemployment and the Rate of Change of Money Wage Rates 
in the United Kingdom, 1861-1957", Económica, November, 1958, pp. 283-299. 
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2.4.5 Mercado de Trabalho (Dinâmica dos Salários      
        Nominais) 
 
          Wt+1 = W t [1+ E (N - N*) / N* ] 
 
Desequilíbrio no mercado de trabalho Ajustamento gradual e 
assimétrico (maior se se tratasse de excesso de procura e menor se 
ocorresse excesso de oferta no mercado de trabalho) que se 







Mercado de Bens: 
Função de produção com rendimentos marginais constantes: 
 
Y = a*N 
 
Sendo:  
a = Y/N representa a produtividade marginal e média de produção. 
 
Preço dos bens (determinado aplicando-se uma margem bruta z ao 
custo salarial unitário: 




Pt+1 = P t [1 + λ * (Y-Y*)], com λ  = E /Y* 
 
 
Curva da Oferta de Curto-Prazo: no curto prazo (N ≠ N* e Y ≠ Y*), 
verifica-se uma relação positiva entre o nível geral de preços e o nível 
de produto. É tanto menos inclinada, quanto menor for o ajustamento 
dos salários nominais ao desequilíbrio no mercado de trabalho (quanto 
menor for). Não é estática: desloca-se para cima enquanto P t+1 >P t e 
para baixo enquanto Pt+1<P t . 
 




Choques do Lado da Procura Agregada 
 
 
Reconstituída a proposição de neutralidade da moeda subjacente à 
Teoria Quantitativa da Moeda. 
 
O modelo de ajustamento gradual de salários e preços reconstitui o 
modelo de ajustamento do modelo clássico e acaba por explicar as 
flutuações cíclicas por choques que atingem as variáveis reais porque o 
processo de ajustamento de salários e preços é gradual. 
 
Retoma dos neoclássicos a rigidez nominal de preços e salários como 
causa do desemprego. 
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Acaba por incorporar no modelo a tendência natural da economia de 
livre mercado para o pleno emprego e mesmo para estabilidade de 
preços ou, num contexto dinâmico, para estabilidade da taxa de 
inflação. 
 
A única diferença relativamente ao modelo clássico é que ao sustentar 
que o processo de ajustamento para o equilíbrio de pleno emprego e de 
estabilidade de preços pode ser longo fundamenta a intervenção do 
governo para, mediante políticas de gestão da procura agregada, 
contrariar a inflação (em resposta a choques positivos na procura 
agregada intervir mediante políticas restritivas) ou combater o 
desemprego (em resposta a choques negativos de procura agregada 
intervir mediante políticas expansivas). 
 
Choques na Oferta 
 
 
Nos anos 70 as economias do mundo ocidental terão sido 
particularmente atingidas por choques adversos na oferta agregada 







Para incorporar esses choques no modelo de oferta antes derivado, 
Dornbusch, Fischer e Startz (1998) explicitam na fórmula de 
determinação dos preços o custo unitário de matérias-primas (P m). 
Resultaria assim, 
 
P = (1+z) (W/a) + θ P m 
 
Choque negativo (P m) AScp   P e Y, N , U (relação 
inversa à da Curva de  Phillips). 
 
Se não for tomada nenhuma política deliberada para combater o 
desemprego o modelo prevê um ajustamento gradual aos valores 
naturais, via ajustamento no sentido descendente de salários e preços. 
 
Nos anos 70 o receio da inflação levou os governos, em resposta aos 
choques petrolíferos, a implementar políticas de gestão de procura 
agregada restritivas o que gerou uma depressão mais prolongada ao 
mesmo tempo que se verificava uma redução pouco acentuada na taxa 
de inflação que parecia revelar inércia no sentido descendente (o que 





2.4.6 Síntese do Instrumental de Análise "Curva de  
         Phillips" 
Conforme o paradigma "Keynesiano/Síntese Neoclássica" de 
ajustamento dos preços (ver figura abaixo), quando se verifica um 
excesso de procura agregada os preços se elevam e pelo contrário 
quanto a oferta agregada excede a procura os preços baixam.  
Outra característica do modelo é a verificação de um processo de 
ajustamento assimétrico, isto é, quando a procura agregada excede a 
oferta a variação nos preços será maior à que se observa quando existe 





O paradigma “Keynesiano / Síntese Neoclássica" de ajustamento dos 
preços também pode ser extensivo ao mercado de trabalho e portanto 
ao ajustamento dos salários: um excesso de procura de trabalho induz 
aumentos dos salários nominais e vice-versa;  
 















A assimetria no processo de ajustamento dos salários face a um excesso 
de oferta de trabalho ou de procura traduz a rigidez dos salários 
nominais à baixa. 
 
Para construir a Curva de Phillips, que expressa a relação existente 
entre taxa de inflação e taxa de desemprego, é necessário ter ainda em 
consideração dois elementos. Pressupor a verificação de uma relação 
constante entre preços e custos de produção, de forma que um 
acréscimo dos custos de produção induz um aumento proporcional nos 
preços.  
 
Uma vez que os custos com o fator trabalho representam uma 
importante proporção dos custos de produção e admitindo os demais 
custos como dados, conclui-se que um aumento dos salários gera um 
aumento de custos de produção.  
 
A taxa de crescimento dos salários torna-se desta forma em elemento essencial de 
determinação da taxa de inflação. Assim, quanto maior o excesso de procura de 
trabalho, maior será a taxa de crescimento dos salários e consequentemente maior 




A relação entre o excesso de procura de trabalho e a taxa de desemprego. Admite-
se, à semelhança do modelo "Clássico" que quando o mercado de trabalho está em 
equilíbrio, o produto se encontra no nível de pleno emprego, ocorrendo equilíbrio 
no mercado de bens e serviços.  
 
Este facto não significa que não se verifique desemprego, um desemprego 
"normal" ou "friccional" associadas a imperfeições do mercado de trabalho que 
de uma forma geral afetam qualquer economia (a informação não é completa e 
envolve custos, a mobilidade dos fatores não é perfeita, etc.). 
 
Quando o desemprego se situa na sua taxa de desemprego "normal" (u*) o 
mercado de bens, serviços e o mercado de trabalho estão em equilíbrio. Alterações 
do desemprego em torno da sua taxa de pleno emprego estarão relacionadas com 
alterações do produto e do emprego.  
 
Assim, quanto maior for o excesso de procura de bens e de trabalho menor será a 
taxa de desemprego e quanto maior for o excesso de oferta de bens e de trabalho 




















(a) Ajustamento dos preços segundo o paradigma 
“Keynesiano / Síntese   Neoclássica” 
 




               (b) Curva de Phillips 
O modelo de "ajustamento gradual dos preços e dos salários" assume 
que estas variáveis são mais flexíveis à alta do que à baixa. Expressa 
uma perspetiva mais moderada do que a resultante do modelo 
"keynesiano extremo" quando este assume que os preços e os salários 
são rígidos à baixa e perfeitamente flexíveis à alta, dando origem a 
uma Curva de Phillips em forma de "L". 
 
Partindo apenas de uma situação de equilíbrio, por hipótese ao nível de 
pleno emprego e admitindo que se verifica um choque exógeno positivo 
na procura de bens então será de esperar um excesso de procura de 
emprego.  
Em que: 
 - Taxa de inflação 
u - Taxa de desemprego 





O desequilíbrio no mercado de trabalho acarretará elevações salariais 
e, desta forma, subidas do nível de preços, porém ao invés do 
paradigma "Clássico" o processo de ajustamento nas variáveis 
nominais não é automático mas sim gradual.  
 
Num primeiro momento os salários, os preços e os níveis de emprego e 
produto mas gradualmente, enquanto continuar a verificar-se excesso 
de procura no mercado de trabalho os salários e os preços prosseguem 
a subida enquanto os valores das variáveis reais (produto e emprego) 
tendem novamente para os seus valores de equilíbrio de pleno 
emprego.  
 
Assim, no longo prazo o processo de ajustamento fica completo, o 
mercado de trabalho está em equilíbrio, os salários e os preços deixam 
de subir e os valores das variáveis reais, com destaque para a taxa de 
desemprego se situarão aos níveis de pleno emprego. O modelo como se 






                                                          
17 Para um desenvolvimento mais aprofundado da análise deve-se ler Dornbusch e Fisher, 1993,  
     Cap. 8. 
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2.4.4.2 Considerações sobre a Eficácia da Política  
            Económica 
 
Apesar do "modelo do ajustamento gradual dos salários e preços" 
assumir que no longo prazo a economia tende a situar-se no pleno 
emprego, o ajustamento a "choques exógenos"18 pelo que fica 
demonstrada a oportunidade de intervenção estatal na economia 
através da adoção de políticas económicas adequadas para combater o 
desemprego ou a inflação.  
 
Tendo em conta os pressupostos da Curva de Phillips é inevitável que o 
combate ao desemprego mediante políticas de gestão de procura 
agregada expansionistas acarretam custos em termos de inflação e que 
o combate à inflação torna o desemprego mais gravoso.  
 
A Curva de Phillips atua consubstanciando "trade-off" entre a inflação 
e desemprego. É ao poder político de acordo com os seus objetivos 
principais a escolha da combinação a realizar. 
 
                                                          
18 No seguimento do pensamento Keynesiano era entendido que a principal causa das flutuações 
económicas provinha de choques de procura agregada, em particular, do investimento privado. 
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Se é verdade que até à primeira metade dos anos 60, os níveis baixos de 
inflação faziam com que o objetivo central da política económica se 
situasse no combate ao desemprego e promoção do crescimento e bem-
estar, também é verdade que a partir daquela data o aumento das 
taxas de inflação pareciam comprometer o otimismo quanto à 
capacidade dos Estados escolherem as combinações ótimas de inflação 
e desemprego. 
 
Tal facto, alimentou um novo desafio à investigação que deu origem a 
evoluções teóricas, nomeadamente no que diz respeito ao papel das 
expectativas no mercado de trabalho. As primeiras análises sobre o 
papel daquelas expectativas devem-se aos "Monetaristas" que 
abordaremos de seguida. 
 
Os "Clássicos" não negam que, mesmo que o funcionamento do 
mercado de trabalho seja perfeito, possa existir desemprego. 
Simplesmente, neste caso, as pessoas encontram-se voluntariamente 
desempregadas, porque não consideram suficiente a remuneração que 




Sendo assim, não haverá um problema social, dado que o desemprego 
voluntário é uma opção de vida que um regime que respeite as 
liberdades deve permitir. 
 
Na verdade, a existência de rigidez no salário real ou nominal na 
economia poderá gerar desemprego, isto é, um nível de emprego 
inferior ao de pleno emprego. 
 
3. Rigidez no Salário Real (Modelo de Salário Real) 
Os "Clássicos" argumentavam que se se deixar o mercado de trabalho 
funcionar livremente existirá uma tendência para o equilíbrio (com 
pleno emprego), pelo que podemos encontrar um nível de emprego 
dado por Nd=Ns, a que corresponde um nível de salário real (W/P), 
que é dado pelo valor que iguala as funções procura e oferta de 
trabalho.  
A esse nível salarial não existirá desemprego involuntário porque as 
pessoas que trabalham são exatamente aquelas que estão dispostas a 





Se porventura o salário real se fixar a um nível superior ao seu 
hipotético nível de equilíbrio (W/P) 1 e se o mesmo se tornar rígido à 
baixa, então a este nível de salário real a procura de trabalho diminui 
para Nd1 enquanto a oferta de trabalho sobre para Ns1.  
 
A diferença entre Ns1 e Nd1 representa o nível de desemprego 
existente, entendido como o número de pessoas que estariam dispostas 
a trabalhar ao salário real vigente, mas não encontram trabalho. 
 
O volume de emprego observado corresponde a Nd1, o volume de 
emprego procurado efetivamente pelas empresas no mercado. A este 
volume de emprego corresponde um nível de produto igual a Y1, 
inferior ao de pleno emprego que é determinado pela igualdade entre a 
procura e a oferta de trabalho. A curva da oferta agregada desloca-se 
para a esquerda, subindo o nível de preços para P1 e restabelecendo o 

















(a) Mercado de trabalho     (b) Mercado de bens e serviços 
(W/P1) 1 - Salário real efetivo                                       Yp - Nível de produto de pleno emprego 
Nd1 - Volume de emprego efetivo                                 Y1 - Nível de produto efetivo 
Ns1-N
d
1 - Volume de desemprego (involuntário) 
 
Temos então uma situação em que o mercado de produtos finais está 
em equilíbrio, não havendo qualquer pressão no sentido de fazer 
baixar os preços mas o mercado de trabalho está em desequilíbrio (há 









































4. Rigidez do Salário Nominal à Baixa (Modelo 
de Salário Nominal) 
 
Os "Clássicos" aceitavam que os salários poderiam ser algo rígidos, 
nomeadamente à baixa. Tal seria consequência da pressão dos 
trabalhadores e das suas estruturas sindicais no sentido de evitarem 
deterioração no seu nível de vida, em particular, através da realização 
de greves. Por outro lado, também o Estado poderia induzir alguma 
rigidez à baixa dos salários nominais na tentativa de manter o bem-
estar da população, mediante o estabelecimento de salários mínimos 
Se o nível de salário nominal for superior ao que garante o pleno-
emprego então a oferta de trabalho excederá a procura de trabalho e o 
diferencial entre elas indica o volume de desemprego existente. 
 
Admita-se assim, que o salário nominal apresenta rigidez à baixa, 
fixando-se num nível W0, superior ao que garantiria, ao nível de 
preços P0, o equilíbrio no mercado de trabalho19. O salário real 
estabelece-se assim a um nível superior ao de equilíbrio, gerando-se 
desemprego involuntário no montante (Ns0 - Nd0).  
                                                          
19 Note-se que no gráfico que evidência o funcionamento do mercado de trabalho, está representado 
no eixo das abcissas o volume de emprego e no eixo das ordenadas o salário nominal. Uma vez que 
tanto a procura como a oferta de trabalho dependem do salário real (W/P), alterações no nível de 
preços afetarão na mesma proporção e em sentido oposto a posição das curvas da oferta e da procura 
de trabalho uma vez que se admite informação perfeita. 
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O volume desemprego será determinado pela procura de trabalho por 
parte das empresas, (Nd0), fixando-se o produto a um nível (Y0) 












b) Mercado de trabalho   c) Mercado de bens e serviços 
(W/P1) 1 - Salário real efetivo                                    Yp - Nível de produto de pleno emprego 
Nd1 - Volume de emprego efetivo                                 Y1 - Nível de produto efetivo 
Em tais circunstâncias, expansões na procura agregada devido, de 
acordo com o paradigma "Clássico", por acréscimos na oferta de 
moeda levarão a que o nível de preços se eleve e, por consequência, o 
salário real diminua determinando o aumento do volume de emprego e 
de produção.  
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A oferta agregada passa a estar positivamente relacionada com o nível 
de preços e portanto, o nível de "Produto" deixa de ser determinado 
apenas pelas condições de oferta para depender também das condições 
de procura enquanto persistir o desequilíbrio no mercado de trabalho.  
 
Contudo, atingido o equilíbrio no mercado de trabalho, aumentos no 
nível de preços provocarão acréscimos, na mesma proporção, dos 
salários nominais (o salário nominal é flexível à alta), voltando a curva 
da oferta agregada a ser vertical. Assim que o mercado de trabalho 
estiver em equilíbrio, ou seja, que o desemprego deixar de existir, o 
"Produto" passará a depender novamente apenas das condições do 
lado da oferta. 
 
4.2.3  As Implicações de Política Económica do 
Paradigma  "Clássico" 






1 - Conclusões Básicas do Paradigma Clássico/Liberal 
(a) A economia dispõe de mecanismos de ajustamento 
automáticos que desde que funcionem livremente garantem o 
equilíbrio contínua dos mercados e consequentemente, o pleno 
emprego dos recursos. 
(b) Os níveis de emprego, de produto e salário real são 
determinados por fatores reais e independentes de fatores 
monetários. 
(c) A moeda, intermediário nas trocas, determina os valores das 
variáveis nominais - níveis de preços, salários e rendimento 
nominal - mas é neutral no sentido que não afeta, em cada 
período, as variáveis reais da economia. 
(e) O desemprego que excede o "normal" ao nível de pleno 
emprego é um fenómeno necessariamente temporário que se 
observa enquanto os salários reais, em resultado da rigidez 
dos salários reais ou nominais no sentido descendente, forem 
superiores aos de equilíbrio. Nestas condições a moeda não é 
neutral dado que pode afetar, embora apenas no curto prazo, 





2 - Implicações de Política Económica do Paradigma     
     Clássico/Liberal 
(a) Compete ao Estado assegurar o livre funcionamento dos 
mecanismos do mercado e o regular funcionamento das 
instituições do sistema. 
(b) Perante a ocorrência de desemprego há que distinguir dois 
casos: 
(b-1) Se o desemprego se deve à rigidez do salário real à baixa, o 
Estado não dispõe de instrumentos de política que lhe 
permitam combater diretamente o problema, apenas 
poderá incentivar os participantes nas negociações salariais 
a aceitarem uma descida do salário real. 
 
(b-2) Se o desemprego resulta da rigidez do salário nominal à 
baixa, embora o Estado possa através de políticas 
monetárias expansivas causar uma redução no salário real, 
estimulando o volume de emprego e de produto e baixando 





          Com efeito, para os "Clássicos" não existe "ilusão 
monetária", o aumento dos preços resultante da política 
monetária expansionista levará as estruturas sindicais a 
aumentarem as suas reivindicações salariais para 
restabelecerem o seu nível de vida, compensando, pelo 
menos em parte, a descida do salário real. 
Concluindo, em ambos os casos a eliminação do desemprego passa pela 
remoção dos fatores exógenos que introduzem rigidez nos salários, 
para que estes se tornem flexíveis e baixem restabelecendo o equilíbrio 
no mercado de trabalho e consequentemente o pleno emprego. 
 
O paradigma em análise fundamenta apenas medidas indiretas de 
combate ao desemprego que aumentem a flexibilidade do mercado de 
trabalho, nomeadamente medidas que reduzam o poder dos sindicados 
nas negociações salariais e introduzam ajustamentos no nível do 






4.3 As Causas do Desemprego: O Paradigma 
Keynesiano/Síntese Neoclássica Medidas de 
Política Económica e Conclusões 
Por otimista que fosse a concepção "Clássica", dificilmente poderia 
explicar a ocorrência mais ou menos frequente de fenómenos de 
desemprego massivo: Assim, por exemplo, não eram certamente as 
imperfeições do mercado de trabalho que explicavam os milhões de 
desempregados na Grande Depressão de 1929/33. 
 
Por isso, não admira que surgisse uma concepção como a 
"Keynesiana" que explica o desemprego enquanto fenómeno endógeno 
e recorrente de uma economia de mercado. 
 
A publicação do livro The General Theory of Employment, Interest and 
Money em 1936, por John Maynard Keynes representou uma 
transformação radical na compreensão e funcionamento da economia, 
na própria metodologia da Ciência Económica e, em particular, na 




As teorias económicas vigentes não eram mais capazes de explicar os 
factos. Keynes propôs uma nova metodologia de análise e novas teorias 
que entraram em ruptura com o modelo "Clássico".  
 
Este novo enfoque que ficou conhecida como Revolução Keynesiana 
teve uma influência decisiva nos desenvolvimentos posteriores da 
Teoria Económica, e ainda na atualidade continua a estar subjacente à 
polémica em torno da explicação do ciclo económico e da intervenção 
do Estado na economia. Este aspeto pode ser visto na seguinte 
passagem (Keynes, 1935, em carta à Bernard Shaw): 
 
"To understand my state of mind ... You have to know that I believe 
myself to be writing a book on economic theory which will largely 
revolutionize ... in the course of the next ten years ... the way the world 
thinks about economic problems." 
Procurar-se-á apresentar os elementos básicos da explicação do 
desemprego que ficou conhecido na literatura como paradigma 
Keynesiano/Síntese Neoclássica e que constitui o modelo convencional 
até aos finais dos anos 60. Assim, o objetivo central é salientar os 
fatores que segundo o modelo explicam o desemprego e as medidas de 
política que devem ser adotadas para combater o desemprego. 
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Ao contrariar as ideias mestras do paradigma "Clássico", Keynes 
(1936) pôs em causa o otimismo do modelo "Clássico" que 
argumentava a tendência automática da economia de mercado para o 
pleno emprego20.  
 
Em particular, refutou a lei de Say ou dos Mercados e pelo contrário, 
sustentou que não havia na economia de mercado mecanismos que 
assegurassem que a procura efetiva se situasse, em cada período, ao 
nível da procura necessária para garantir o pleno emprego.  
 
Seria, antes, a procura agregada de bens e serviços a determinar os 
níveis de produto, rendimento e emprego, pelo que segundo Keynes, o 
desemprego involuntário se explicava por insuficiência da procura 
agregada.  
 
Daí que se tenha preocupado em identificar os fatores que explicam a 
procura agregada de bens e serviços em cada período e defendido que 
não existe qualquer tendência no sistema que garanta que a oferta 
agregada gere uma procura de igual montante tal como defendia os 
"Clássicos".  
 
                                                          
20 Veja-se a Teoria Geral, capítulo 2 e 3, pp. 27-34. 
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Por consequência, o sistema apresentava mais uma falha que 
legitimava a intervenção do Estado com a finalidade de assegurar o 
pleno emprego. Sem dúvida que foi esta mensagem de política, 
subjacente à teoria de Keynes, que mais influenciou os 
desenvolvimentos posteriores, embora muitos desses desenvolvimentos 
se tenham afastado da maioria das contribuições inovadoras da Teoria 
Geral e tenham retomado alguns dos pressupostos "Clássicos" que 
Keynes refutou. 
Na realidade, Keynes na sua "Teoria Geral" apresenta conceitos e 
elementos inovadores face à anterior concepção "Clássica" vigente. 
Em primeiro lugar, assume particular destaque a convicção de que é 
fundamental a gestão por parte do Estado da procura agregada da 
economia para atingir o pleno emprego. Como o próprio Keynes 
afirma no capítulo final da sua obra fundamental: 
"O Estado tem de exercer uma influência orientadora na propensão a 
consumir"; e mais à frente: "Uma socialização em alguma medida 
abrangente do investimento será o único meio de garantir uma 
aproximação ao pleno emprego". 
Um segundo elemento que caracteriza o keynesiano é o que recomenda 
um reforço da "atividade redistributiva do Estado", ou seja, a criação 
do "Welfare State" (Economia do Bem-Estar ou Estado Providência). 
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O "Welfare State" faz acrescer as obrigações do Estado no sentido de 
garantir uma distribuição mais equitativa do rendimento e da riqueza, 
bem como a prestação de certos serviços sociais como saúde, educação, 
habitação.  
 
Por outro lado, no que respeita às políticas de rendimento, a 
concertação social, incluindo Estado, empresários e trabalhadores, 
ajuda a conciliar o funcionamento da economia com o progresso social. 
 
Finalmente, o terceiro elemento tipicamente keynesiano é o 
"planeamento económico", introduzido nas economias ocidentais a 
partir do Pós-Guerra, não para substituir o mercado, mas para 
acelerar as atividades de reconstrução e, posteriormente, para orientar 
de forma já intencional a afectação dos recursos da economia nacional. 
Assim, nos anos posteriores à II Grande Guerra era grande a 
confiança depositada na capacidade do Estado para exercer funções de 
estabilização de conjuntura ("fine-tunning"), na estruturação da oferta 
de bens e serviços e na redistribuição do rendimento da riqueza. E 
parecia que os resultados correspondiam às expectativas. As décadas 
de 50 e 60 foram anos de ouro de progresso para as económicas 
ocidentais, com crescimento rápido e livre de inflação e desemprego. 
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Mas, como quase sempre sucede, no próprio culminar do êxito das 
ideias keynesianas e do intervencionismo do Estado, operavam já, 
subtilmente, os fatores que iriam abalar a confiança no sistema nos 
anos 70 em particular, a seguir aos "Choques Petrolíferos" de 1973 e 
de 1979 (e consequentes períodos de "estagflação"). 
 
2.3.1 Pressupostos do Modelo, o Desemprego e as  
        Implicações de Política Económica do  Modelo  
       "Keynesiano Elementar" 
O modelo parte dos seguintes pressupostos simplificadores: a análise é 
válida para o curto prazo sendo constantes a população, os recursos 
naturais, o stock de capital, a tecnologia, o contexto institucional, as 
expectativas dos agentes económicos acerca das variáveis futuras 
relevantes à tomada das suas decisões, os salários nominais e os preços. 
Finalmente admite uma economia fechada ao exterior.  
Com base nestes pressupostos é a procura agregada de bens e serviços 





O desemprego explica-se, fundamentalmente, por insuficiência da 
procura agregada e nada garante que se desencadeiem, num prazo 
considerado adequado, mecanismos automáticos (tal como defendia o 
modelo "Clássico") para eliminar o desemprego. De modo que o 
mercado "falha" e por isso, o Estado deve intervir para corrigir essa 
insuficiência de procura agregada e assim fazer tender a economia 
para o pleno emprego. 
 
O modelo "keynesiano elementar" permite entender a importância 
central da procura agregada na determinação do Produto, Rendimento 
e Emprego de equilíbrio. Variações nas componentes autónomas da 
procura agregada, nomeadamente no investimento privado são as 
principais causadoras pelas flutuações económicas. Através do efeito 
"multiplicador do rendimento da procura autónoma" variações nas 
componentes autónomas provocam variações no nível do Produto e do 
Rendimento, e por consequência, modificações no nível de emprego.  
 
A principal causa do desemprego maciço dos anos 30, segundo Keynes, 
deve-se ao facto de a procura agregada se encontrar deprimida, em 




Compete ao Estado, através dos instrumentos de política económica 
que dispõe, em especial, as despesas públicas e os impostos, estabilizar 
a conjuntura económica ao nível do pleno emprego. Se o Estado for 
capaz de adotar medidas que compensem as variações verificadas no 
investimento privado, as alterações no Produto, Rendimento e 
Emprego serão substancialmente amortecidas. 
 
O modelo sublinha a importância da política orçamental para 
combater o desemprego, dado que nada garante "ex-ante" que a 
economia estabilize, por si só, na situação de pleno-emprego. 
 
2.3.2 Pressupostos do Modelo, o Desemprego e as  
        Implicações de Política   Económica do  Modelo  
       "Hicksiano" 
O modelo "Hicksiano" é mais abrangente que o modelo do 
multiplicador "keynesiano simples" uma vez que para além do 
mercado de bens e serviços inclui o mercado monetário e considera o 




Permite assim, de modo certamente simplificado, introduzir na análise 
a importância da moeda e da taxa de juro na determinação dos níveis 
de emprego e rendimento21.  
Mantêm-se as hipóteses do modelo elementar, preços e salários 
constantes, existência de desemprego de recursos e dadas as condições 
do lado da oferta. 
 
O modelo permite salientar o papel da moeda e da taxa de juro na 
determinação dos níveis de Produto, Rendimento e Emprego. 
 
A ideia central do modelo é que nada garante que o rendimento de 
equilíbrio coincida com o nível de rendimento de pleno-emprego, ou 
seja, a economia pode estabilizar numa situação de desemprego. Daí a 
"legitimidade" de intervenção do Estado para superar esta outra 
"falha"22 inerente ao funcionamento de uma  economia de mercado.  
                                                          
21 O modelo "hicksiano", frequentemente referenciado como modelo IS-LM, foi elaborado por J. 
Hicks (1937) com o objectivo de tornar mais acessível a teoria de Keynes. Essa "reinterpretação" 
complementada com as contribuições de P. Samuelson, entre outros, tornou-se o modelo 
convencional de procura agregada se bem que tenha merecido fortes críticas por parte dos que se 
reclamavam herdeiros da obra de Keynes e do próprio Hicks que mais tarde acabou mesmo por 
abandoná-lo. No entanto, contínua a ser incluído na maioria dos manuais de macroeconomia a nível 
intermédio, apesar das suas limitações. 
22 Os "Clássicos" apenas reconheciam ao Estado o papel de garantir o livre funcionamento dos 
mercados, promover a eficiente afetação dos recursos e melhorar a distribuição do rendimento. 
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O Estado pode utilizar instrumentos de política económica, capazes de 
afetar a procura agregada e assim os níveis de Produto, Rendimento e 
Emprego. 
De acordo com o modelo "hicksiano" o Estado pode expandir a 
procura agregada diretamente (através do instrumento das despesas 
públicas em bens e serviços) e indiretamente através de alterações nas 
despesas de transferência, na estrutura fiscal e na política monetária 
criando as condições para a economia funcionar em condições de pleno 
emprego23. 
 
De acordo com o modelo, o desemprego pode assim, ser combatido 
mediante medidas expansionistas de política orçamental e/ou 
monetária sempre que o sistema por si só não assegure que a procura 
agregada efetiva se situe ao nível da procura necessária ao pleno 
emprego dos recursos. 
4.3.3 Pressupostos do Modelo, o Desemprego e as 
Implicações de Política Económica no Modelo  
da “Procura e Oferta Agregadas” 
                                                          
23 Recorde-se que no paradigma "Clássico" o normal seria a economia estabilizar numa situação de 
pleno-emprego. Com a introdução da hipótese de rigidez dos salários nominais à baixa apenas a 
política monetária (expansionista) seria eficaz no combate ao desemprego. Por outro lado, no 
modelo do multiplicador keynesiano, porque se ignora o mercado monetário, apenas a política 
orçamental fazia sentido para atenuar o desemprego. 
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Como se indicou, o modelo "hicksiano" parte do pressuposto que os 
preços são fixos, abandonando por completo as condições de oferta na 
determinação do rendimento, isto é, relevando apenas a procura 
agregada.  
Implicitamente é assumida uma curva da oferta agregada horizontal 
enquanto existir desemprego de recursos. Esta hipótese apenas faz 
sentido numa situação em que a economia se encontra a funcionar 
muito abaixo do pleno emprego24, de tal forma que aumentos na 
procura não geram quaisquer pressões sobre os preços, apenas 


















i - Taxa de juro    P - Nível geral de preços 
Y - Nível de rendimento   AD - Curva da procura agregada 
 
                                                          
24 Tal como aconteceu nos anos 30 em que uma profunda depressão avassalou as economias dos 



















A produtividade marginal do trabalho seria constante, e os custos marginais 
também. As críticas a esta hipótese conduziram os defensores do modelo a 
interpretarem-no como "Modelo de Procura Agregada". Assim, os efeitos de 
choques na procura agregada sobre os níveis das variáveis macroeconómicas reais 
e nominais dependeriam também das condições do lado da oferta agregada. 
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4.3.3.1  Hipótese Keynesiana do Patamar Salarial (ou 
dos Salários Nominais Rígidos à Baixa) 
A flexibilidade dos salários nominais é uma condição fundamental do 
modelo "Clássico" para garantir o equilíbrio permanente do mercado 
de trabalho. O paradigma keynesiano contraria esta ideia defendendo 
que existe rigidez dos salários nominais à baixa25. Apresenta-se as 
seguintes explicações para esse fenómeno. 
(a) Os trabalhos não são homogéneos, possuem qualificações 
diferentes e em consequência remunerações diferenciadas. Nas 
negociações salariais uma preocupação básica dos trabalhadores 
é a manutenção do seu salário relativo.  
Assim sendo, uma redução no salário real sofrerá menos resistência 
se for causada por um aumento no nível geral de preços (afeta o 
salário de todos os trabalhadores por igual) do que se resultar de 
uma queda no salário nominal já que os trabalhadores temem que 
esta se traduza por uma perda relativa em termos salariais. 
 
                                                          
25 É oportuno referir que ao contrário dos Clássicos, Keynes defende no cap. 19 da Teoria Geral, que 
a descida dos salários nominais não assegura o pleno emprego porque somente o faria se essa 
descida gerasse aumentos na procura agregada, mais concretamente, aumentasse a procura de 
consumo e de investimento. Segundo Keynes aqueles efeitos são bastante improváveis e até em 
situação de forte recessão podem ser de sentido oposto. 
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(b) A existência de contratos de trabalho que fixam o nível salarial 
durante o período de vigência do contrato retira flexibilidade aos 
salários que assim deixam de reagir, no período em causa, a 
desequilíbrios que ocorram no mercado de trabalho. A função procura 
de trabalho "Clássica" deixa de fazer sentido, passando as empresas a 
fixar o volume de trabalhadores a contratar, de forma a maximizar o 
lucro, com base no salário fixado contratualmente. 
(c) Mesmo que não exista um contrato explícito de trabalho, existe 
geralmente um acordo implícito entre empresa e trabalhadores de 
forma a manter o salário durante um determinado período de tempo. 
As relações empresa-trabalhador são importantes neste processo, 
estando por vezes os primeiros dispostos a manter o nível salarial 
apesar de a condição de maximização do lucro exigir o contrário, de 
forma a evitar conflitos com os trabalhadores. 
 
Resumindo, os contratos salariais são fundamentais para compreender 
a forma como são fixados os salários no paradigma 
"Keynesiano/Síntese Neoclássica". De forma a construir um modelo 





Embora se trate de uma perspetiva radical da rigidez dos salários os 
resultados que com base nessa hipótese se obtêm embora possam pecar 
por excesso, estão mais de acordo com a realidade, pelo menos no curto 
prazo, que os do paradigma "Clássico" que presume plena 
flexibilidade dos salários nominais. Keynes (1936, pp. 268-9):  
 
"Having regard to human nature and our institutions, it can only be a 
foolish person who would prefer a flexible wage policy to a flexible 
money policy ... to suppose that a flexible wage policy is a right and 
proper adjunct to a system which on the whole is one of 'laissez-faire', is 
the opposite of the truth". 
Keynes aceitou o pressuposto "Clássico" quanto à procura de 
trabalho, isto é, a ideia de que as empresas procuram um volume de 
emprego de forma a maximizar o lucro, ou seja, até que a 
produtividade marginal do trabalho multiplicada pelo nível de preços 
iguale o salário nominal.  
No entanto, ao pressupor que os salários nominais são rígidos, pelo 
menos à baixa, tira importância à oferta de trabalho na determinação 




Ao nível salarial em vigor as empresas decidirão qual o número de 
trabalhadores a contratar, o qual será inferior ao número de pessoas 
dispostas a trabalhar a esse nível dado que o salário real está definido 
acima do de equilíbrio (ocorre desemprego involuntário).  
Para um nível fixo de salário nominal (Wbarr.), em que se verifica 
excesso de oferta de trabalho, será a procura de trabalho a determinar 
o volume de emprego. 
 
Os "Clássicos" consideram que o mercado de trabalho atinge sempre o 
equilíbrio num ponto em que a oferta de trabalho iguala a procura.  
 
Segundo Keynes tal situação trata-se apenas de um caso especial de 
equilíbrio, o mais comum será verificar-se um equilíbrio de 
subemprego uma vez que os salários nominais são rígidos à baixa. A 
diferença entre a quantidade oferecida de trabalho e quantidade 
procurada representa o nível de desemprego involuntário. 
 
Alterações ao nível de preços provocarão deslocamentos da curva da 
procura de trabalho. Se o nível de preços se elevar reduz o salário real 
estando as empresas interessadas aumentar o nível de emprego, a 




Acréscimos ao nível de emprego traduzem-se em aumentos no Produto 
e Rendimento e, portanto, obtém-se uma curva da oferta agregada com 
uma inclinação positiva face ao nível de preços e que tal como no 








a) Mercado de Trabalho                        b) Mercado de Produtos Finais 
W  Salário nominal rígido à baixa AS - Curva da oferta agregada 
N - Volume de emprego Y - Nível de produto 
P - Nível geral de preços Yp - Nível de produto de pleno emprego 




                                                          
26 Em extremo e supondo rendimentos marginais constantes, o modelo do patamar salarial converte-se 
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Em tais circunstâncias, a determinação do equilíbrio macroeconómico 
global com preços variáveis, bem como a eficácia da política monetária 
ou orçamental dependem do instrumental que se admite como válido 
para explicar as condições de oferta agregada.  
Keynes defende uma função oferta agregada com uma inclinação 
positiva no curto prazo, mas não vertical e que à medida que se 
aproxima o pleno emprego aumenta a inclinação da curva. 
 
A procura agregada desempenha, assim, no modelo de inspiração 
keynesiana um papel importante na determinação do Produto, 
Rendimento e do Emprego. 
 
2.3.3.2 Desemprego e Ilações de Política Económica 
De acordo com o modelo de oferta e procura agregada o desemprego é, 
essencialmente justificado pela insuficiência na procura agregada. A 
importância da procura agregada na determinação do Produto, 
Rendimento e do Emprego é tanto maior quanto maior for a 
elasticidade preço da oferta agregada, a qual no curto prazo, tende a 
ser crescente com o nível de desemprego, ou seja, decresce à medida 
que a economia se aproxima do pleno emprego27. 
 
                                                          
27 Veja-se a explicação de Keynes, Teoria Geral, pp. 300-303. 
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Dado que a economia não dispõe de mecanismos de ajustamento 
automático é necessária a intervenção do Estado com o objetivo de 
suprir essa "falha" do mercado, amortecendo as flutuações económicas 
e combatendo o desemprego.  
 
Tal como se viu anteriormente, o Estado possui instrumentos (política 
orçamental e política monetária) para afetar a procura agregada e 
assim atingir os seus objetivos. 
 
Quanto à Política Monetária será oportuno transcrever a seguinte 
passagem da "Teoria Geral" de Keynes acerca dos efeitos económicos 
provocados por um aumento no stock de moeda: 
 
 "(...) we must first consider the effect of changes in the quantity of 
money on the quantity of effective demand: and the increase in effective 
demand will, generally speaking, spend itself partly in increasing the 
quantity of unemployment and partly in raising the level of prices. Thus 
instead of constant prices in conditions of unemployment and of prices 
rising in proportion to the quantity of money in conditions of full 
employment. We have in fact a condition of prices rising gradually as 




When a further increase in the quantity of effective demand produces no 
further increase in output and entirely spends itself on an increase in the 
cost-unit fully proportionate to the increase in effective demand we have 
reached a condition which might be appropriately designed as one of true 
inflation." (Keynes, 1936, p. 303). 
2.4 O Confronto entre o Paradigma Keynesiano / Síntese  
      Neoclássica e o Paradigma Clássico/ Liberal quanto  
     ao Desemprego 
2.4.1 O Conceito de Desemprego 
Keynes estava de acordo com os "Clássicos" relativamente ao facto de 
a existência de rigidez no processo de ajustamento do mercado de 
trabalho poder causar desemprego. À semelhança dos autores clássicos 
concordou que o pleno emprego seria compatível com a existência de 
desemprego friccional e voluntário.  
O primeiro aspeto resultaria de "desfasamentos" no processo de 
ajustamento, em particular, do tempo que decorre da mudança dos 
trabalhadores de um emprego para outro.  
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O segundo aspeto traduziria os trabalhadores que ao salário em vigor 
não estariam dispostos a oferecer a sua força de trabalho. 
Keynes introduziu porém uma outra espécie de desemprego, o qual 
chamou de involuntário.  
 
Um indivíduo encontra-se na situação de desemprego involuntário 
quando perante um aumento do nível de preços que provoque uma 
queda do salário real e, portanto, um aumento da procura de trabalho 
está disposto a trabalhar ao salário real vigente e até a níveis 
inferiores. 
 
Se o salário real se estabelecer a um nível (w1) acima do que garante o 
equilíbrio no mercado de trabalho (We q), o volume de desemprego 
involuntário corresponde à diferença entre o volume de emprego N1 e 
Ne q. Se o salário real caísse para We q, o desemprego involuntário 
pura e simplesmente seria suprimido, isto é, o desemprego involuntário 
é apenas uma parte do desemprego que seria combatido com a queda 














Concretizando a definição keynesiana de desemprego involuntário 
dever-se-á tomar também em consideração as causas do desemprego.  
Por exemplo salários mínimos relativamente elevados poderiam dar 
origem à situação descrita anteriormente, contudo, Keynes perspetiva 
este tipo de desemprego como voluntário. Uma quebra dos salários 
nesta situação levaria à redução do desemprego, mas se este se ficasse a 
dever a insuficiência da procura agregada a redução salarial apenas 
contribuiria para o seu agravamento. 
 
O desemprego involuntário surge da "falha" do salário real em se 
ajustar de forma a garantir o equilíbrio no mercado de trabalho, de 
acordo com Keynes tal advém da dificuldade do trabalho, visto 
globalmente, de reduzir os salários nominais através de negociações 






N eq. N1 N 
N
S  
W - Salário Real 
W1 - Salário real efetivo e rígido à baixa 
N
S
 - Função oferta de trabalho 
N
D
 - Função procura de trabalho 
N - Volume de emprego 
N1 – N e q - Desemprego involuntário 
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Porém, ao contrário do paradigma dos "Clássicos", Keynes não 
preconizava redução do salário nominal como saída para o problema, 
antes defendia o aumento do nível de preços para combater o 
desemprego.  
 
Para os "keynesianos" o desemprego decorre essencialmente de 
insuficiência da procura agregada. Políticas orçamentais ou 
monetárias ao alterarem a procura agregada exercem efeitos reais na 
economia, devendo por isso ser adotadas como políticas de combate ao 
desemprego. 
2.4.2 A Flexibilidade de Salários e o Desemprego 
Segundo o paradigma "Clássico" a economia dispõe de mecanismos 
automáticos de ajustamento; a perfeita flexibilidade do sistema de 
preços e salários é suficiente para garantir que a economia estabilize 
numa situação próxima do pleno emprego. O desemprego ocorreria 
somente como resultado de uma opção voluntária dos trabalhadores 
para procurarem novos empregos ou da rigidez dos salários impostos 






As justificativas do modelo "Clássico" para o desemprego assim como 
as suas sugestões de queda do salário nominal para reduzir não eram 
segundo Keynes adequadas. Com efeito, segundo Keynes em situação 
de elevado desemprego a redução nos salários nominais somente 
gerará maior emprego e produto se gerar uma expansão na procura 
agregada efetiva e Keynes apresentou sérias dúvidas a esse efeito 
(Keynes, 1936, cap. 19).  
 
Sugeriu como instrumento mais adequado e socialmente mais justo 
uma política monetária expansionista sublinhando contudo as 
limitações desta política em situação de grande depressão28. 
 
De acordo com Keynes os trabalhadores seriam mais renitentes a 
descidas nominais, do que a quedas dos salários reais decorrentes do 
aumento do nível de preços, uma vez que os trabalhadores se 
preocupam não só com o seu salário nominal em termos absolutos, mas 
também com o seu salário relativo. Tal facto não era admitido pelos 
"Clássicos" uma vez que o fenómeno de "ilusão monetária" para o 
paradigma "Clássico" pura e simplesmente não existia. 
 
 
                                                          
28 Veja-se Keynes (1936, pp. 260-262 e 266-267). 
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2.4.3 Desemprego: O Intervencionismo Estatal 
A verificação de desemprego involuntário é inconsistente com o 
paradigma "Clássico", dado que na sua lógica não há trabalhadores 
desempregados interessados em trabalhar a um salário real inferior ao 
que prevalece no mercado. Os "Clássicos" sublinham a tendência 
autorreguladora da economia e por isso rejeitam a adoção de políticas 
de estabilização para atingir o pleno-emprego. Políticas económicas de 
gestão da procura agregada não exercem efeito real da economia uma 
vez que estas dependem apenas das condições de oferta. 
 
Para o paradigma keynesiano, ao contrário, não existem mecanismos 
intrínsecos na economia de mercado que garantam que a procura 
agregada se estabeleça, em cada período, ao nível da procura 
necessária ao pleno emprego podendo gerar-se assim desemprego 
involuntário.  
 
O mercado "falha" pelo menos no período da conjuntura e se tal 
acontece será oportuna e eficaz relativamente as políticas económicas 




De acordo com o modelo "hicksiano" o Estado possui instrumentos de 
política orçamental e monetária que lhe permitem gerir a procura 
agregada de modo a reduzir o desemprego involuntário. Os efeitos da 
adoção de políticas sobre a procura agregada dependem da dinâmica 
do seu processo de implementação e do modo como o sector privado 
reage àquelas medidas o que depende das suas expectativas. 
 
2.4.4 O Modelo de "Ajustamento Gradual dos 
Preços e dos Salários" 
Uma forte restrição ao modelo "Hicksiano" resulta do facto de serem 
admitidos preços constantes no período de análise, introduzindo uma 
ambiguidade que a realidade em parte desmente: quanto existe 
desemprego os ajustamentos a choques "exógenos" sobre a procura 
agregada" processa-se unicamente através da variação das 
quantidades, do emprego e do volume de produção: em situação de 




A realidade económica geral transmitida pela observação empírica, 
mostra que os ajustamentos se processam em grande medida pelas 
quantidades e pelos preços.  
Assim, o modelo "Hicksiano" transformou-se fundamentalmente num 
modelo de determinação do Produto, Rendimento e Emprego de 
equilíbrio do "lado da procura agregada" e desta forma a análise 
quanto à eficácia relativa das políticas orçamental e monetária no 
combate ao desemprego estariam relacionadas com as condições do 
lado da oferta agregada.  
A investigação como resultado de tal fato, tem vindo a debruçar-se no 
estudo de modelos alternativos de oferta agregada, ou seja, 
relativamente aos casos extremos "Clássico" e "Keynesiano"29. À 
síntese neoclássica que conjuga a teoria da procura agregada 
keynesiana com os mecanismos de ajustamento neoclássicos está 
associada uma teoria de ajustamento dos preços que se traduz na 
curva de Phillips30. 
 
                                                          
29 O modelo "Clássico" de oferta perfeitamente vertical (inelasticidade total da oferta agregada) ao 
nível de pleno emprego que admite salários e preços totalmente flexíveis e o modelo "Keynesiano 
Extremo" de preços rígidos até ao pleno emprego, ou seja, uma curva de oferta agregada em "L" 
invertido (oferta agregada infinitamente elástica). 
30 A Curva de Phillips preconiza a ideia de que existe um dilema «tradeoff» entre inflação e 
desemprego. Esta relação foi derivada a partir de um estudo empírico de A. W. Phillips no artigo 
"The Relation between Unemployment and the Rate of Change of Money Wage Rates in the United 
Kingdom, 1861-1957", Economica, November, 1958, pp. 283-299. 
125 
 
2.4.5 Mercado de Trabalho (Dinâmica dos Salários  
        Nominais) 
 
Wt+1 = W t [1+ (N - N*) /N*] 
Desequilíbrio no mercado de trabalho  Ajustamento gradual e 
assimétrico (maior se se tratasse de excesso de procura e menor se 
ocorresse de oferta no mercado de trabalho) que se repercutiria no 
nível de preços dos bens (mark-up pricing). 
Mercado de Bens: 
Função de produção com rendimentos marginais constantes: 





 a = Y/N, representa a produtividade marginal e média de produção. 
Preço dos bens (determinado aplicando-se uma margem bruta z ao 
custo salarial unitário: 
P = (1+Z) * (W/a) 
Então 
Pt+1 = P t [1 + λ (Y - Y*)], com λ = E/Y* 
 
Curva da Oferta de Curto-Prazo: no curto prazo (N ≠ N* e Y ≠ Y*), 
verifica-se uma relação positiva entre o nível geral de preços e o nível 
de produto.  
 
É tanto menos inclinada, quanto menor for o ajustamento dos salários 
nominais ao desequilíbrio no mercado de trabalho (quanto menor for). 
Não é estática: desloca-se para cima enquanto P t + 1 > P t e para baixo 
enquanto Pt+1 < P t . 










Reconstituída a proposição de neutralidade da moeda subjacente à 
Teoria Quantitativa da Moeda. 
 
O modelo de ajustamento gradual de salários e preços reconstitui o 
modelo de ajustamento do modelo clássico e acaba por explicar as 
flutuações cíclicas por choques que atingem as variáveis reais porque o 




Retoma dos neoclássicos a rigidez nominal de preços e salários como 
causa do desemprego. 
 
Acaba por incorporar no modelo a tendência natural da economia de 
livre mercado para o pleno emprego e mesmo para estabilidade de 
preços ou, num contexto dinâmico, para estabilidade da taxa de 
inflação. 
 
A única diferença relativamente ao modelo clássico é que ao sustentar 
que o processo de ajustamento para o equilíbrio de pleno emprego e de 
estabilidade de preços pode ser longo fundamenta a intervenção do 
governo para, mediante políticas de gestão da procura agregada, 
contrariar a inflação (em resposta a choques positivos na procura 
agregada intervir mediante políticas restritivas) ou combater o 
desemprego (em resposta a choques negativos de procura agregada 
intervir mediante políticas expansivas). 
 
Choques do Lado da  Oferta Agregada 
 
 
Nos anos 70 as economias do mundo ocidental terão sido 
particularmente atingidas por choques adversos na oferta agregada 
(em particular, pelos choques petrolíferos). 
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Para incorporar esses choques no modelo de oferta antes derivado, 
Dornbusch, Fischer e Startz (1998) explicitam na fórmula de 
determinação dos preços o custo unitário de matérias-primas (P m). 
Resultaria assim, 
 
P = (1+z) (W/a) + θ *P m 
 
Choque negativo (P m sobe) → AS c prazo sobe, P sobe e Y desce, N 
sobe e U desce (relação inversa à curva de Phillips). 
 
Se não for tomada nenhuma política deliberada para combater o 
desemprego o modelo prevê um ajustamento gradual aos valores 
naturais, via ajustamento no sentido descendente de salários e preços. 
 
Nos anos 70 o receio da inflação levou os governos, em resposta aos 
choques petrolíferos, a implementar políticas de gestão de procura 
agregada restritivas o que gerou uma depressão mais prolongada ao 
mesmo tempo que se verificava uma redução pouco acentuada na taxa 
de inflação que parecia revelar inércia no sentido descendente (o que 





2.4.6 Síntese do Instrumental de Análise "Curva de Phillips" 
Conforme o paradigma "Keynesiano/Síntese Neoclássica" de 
ajustamento dos preços (ver figura abaixo), quando se verifica um 
excesso de procura agregada os preços se elevam e pelo contrário 
quanto a oferta agregada excede a procura os preços baixam.  
 
Outra característica do modelo é a verificação de um processo de 
ajustamento assimétrico, isto é, quando a procura agregada excede a 
oferta a variação nos preços será maior à que se observa quando existe 





































O paradigma “Keynesiano / Síntese Neoclássica" de ajustamento dos 
preços também pode ser extensivo ao mercado de trabalho e portanto 
ao ajustamento dos salários: um excesso de procura de trabalho induz 
aumentos dos salários nominais e vice-versa; a assimetria no processo 
de ajustamento dos salários face a um excesso de oferta de trabalho ou 
de procura traduz a rigidez dos salários nominais à baixa. 
 
Para construir a Curva de Phillips, que expressa a relação existente 
entre taxa de inflação e taxa de desemprego, é necessário ter ainda em 
consideração dois elementos.  
 
Pressupor a verificação de uma relação constante entre preços e custos 
de produção, de forma que um acréscimo dos custos de produção 
induz um aumento proporcional nos preços.  
 
 















Uma vez que os custos com o fator trabalho representam uma 
importante proporção dos custos de produção e admitindo os demais 
custos como dados, conclui-se que um aumento dos salários gera um 
aumento de custos de produção.  
 
A taxa de crescimento dos salários torna-se desta forma em elemento 
essencial de determinação da taxa de inflação. Assim, quanto maior o 
excesso de procura de trabalho, maior será a taxa de crescimento dos 
salários e consequentemente maior a taxa de inflação. 
 
A relação entre o excesso de procura de trabalho e a taxa de 
desemprego. Admite-se, à semelhança do modelo "Clássico" que 
quando o mercado de trabalho está em equilíbrio, o produto se 
encontra no nível de pleno emprego, ocorrendo equilíbrio no mercado 
de bens e serviços.  
 
Este facto não significa que não se verifique desemprego, um 
desemprego "normal" ou "fricional" associadas a imperfeições do 
mercado de trabalho que de uma forma geral afetam qualquer 
economia (a informação não é completa e envolve custos, a mobilidade 




Quando o desemprego se situa na sua taxa de desemprego "normal" 
(u*) o mercado de bens, serviços e o mercado de trabalho estão em 
equilíbrio. Alterações do desemprego em torno da sua taxa de pleno 
emprego estarão relacionadas com alterações do produto e do 
emprego.  
 
Assim, quanto maior for o excesso de procura de bens e de trabalho 
menor será a taxa de desemprego e quanto maior for o excesso de 







(a) Ajustamento dos Preços segundo o Paradigma  
          “Keynesiano / Síntese   Neoclássica” 
 
   
 
            
 















 - Taxa de inflação 
u - Taxa de desemprego 





(b) Curva de Phillips 
O modelo de "ajustamento gradual dos preços e dos salários" assume 
que estas variáveis são mais flexíveis à alta do que à baixa.  
Expressa uma perspetiva mais moderada do que a resultante do 
modelo "keynesiano extremo" quando este assume que os preços e os 
salários são rígidos à baixa e perfeitamente flexíveis à alta, dando 
origem a uma Curva de Phillips em forma de "L". 
 
Partindo apenas de uma situação de equilíbrio, por hipótese ao nível de 
pleno emprego e admitindo que se verifica um choque exógeno positivo 
na procura de bens então será de esperar um excesso de procura de 
emprego.  
 
O desequilíbrio no mercado de trabalho acarretará elevações salariais 
e, desta forma, subidas do nível de preços, porém ao invés do 
paradigma "Clássico" o processo de ajustamento nas variáveis 






Num primeiro momento os salários, os preços e os níveis de emprego e 
produto mas gradualmente, enquanto continuar a verificar-se excesso 
de procura no mercado de trabalho os salários e os preços prosseguem 
a subida enquanto os valores das variáveis reais (produto e emprego) 
tendem novamente para os seus valores de equilíbrio de pleno 
emprego.  
 
Assim, no longo prazo o processo de ajustamento fica completo, o 
mercado de trabalho está em equilíbrio, os salários e os preços deixam 
de subir e os valores das variáveis reais, com destaque para a taxa de 
desemprego se situarão aos níveis de pleno emprego. O modelo como se 












                                                          
31 Para um desenvolvimento mais aprofundado da análise deve-se ler Dornbusch e Fisher, 1993,  
     Cap 8. 
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2.4.4.2 Considerações sobre a Eficácia da Política  
            Económica 
 
Apesar do "modelo do ajustamento gradual dos salários e preços" 
assumir que no longo prazo a economia tende a situar-se no pleno 
emprego, o ajustamento a "choques exógenos"32 pelo que fica 
demonstrada a oportunidade de intervenção estatal na economia 
através da adoção de políticas económicas adequadas para combater o 
desemprego ou a inflação.  
 
Tendo em conta os pressupostos da Curva de Phillips é inevitável que o 
combate ao desemprego mediante políticas de gestão de procura 
agregada expansionistas acarretam custos em termos de inflação e que 
o combate à inflação torna o desemprego mais gravoso.  
 
A Curva de Phillips atua consubstanciando "trade-off" entre a inflação 
e desemprego. É ao poder político de acordo com os seus objetivos 
principais a escolha da combinação a realizar. 
 
                                                          
32 No seguimento do pensamento Keynesiano era entendido que a principal causa das flutuações 
económicas provinha de choques de procura agregada, em particular, do investimento privado. 
137 
 
Se é verdade que até à primeira metade dos anos 60, os níveis baixos de 
inflação faziam com que o objetivo central da política económica se 
situasse no combate ao desemprego e promoção do crescimento e bem-
estar, também é verdade que a partir daquela data o aumento das 
taxas de inflação pareciam comprometer o otimismo quanto à 
capacidade dos Estados escolherem as combinações ótimas de inflação 
e desemprego. 
 
Tal fato alimentou um novo desafio à investigação que deu origem a 
evoluções teóricas, nomeadamente no que diz respeito ao papel das 
expectativas no mercado de trabalho. As primeiras análises sobre o 
papel daquelas expectativas devem-se aos "Monetaristas" que 














































Pretende-se mostrar agora a posição do paradigma monetarista 
quanto aos motivos e soluções do fenómeno do desemprego. Para tal, 
far-se-á a síntese teórica do modelo, sublinhando a ideia de que adota 
pressupostos muito parecidos com os do paradigma “Clássico”, apesar 
de os “Monetaristas” revisitarem a teoria quantitativa da moeda 
“clássica” e afastem o pressuposto de informação perfeita, o que os 
leva a desenvolver uma teoria explicativa do processo de formulação 
das expectativas (expectativas adaptativas).  
 
De seguida esquematiza-se o funcionamento do mercado de trabalho e 
o comportamento da oferta agregada procurando vincar o papel das 
expectativas na oferta agregada e na Curva de Phillips, apresentando-
se ainda as principais conclusões de política económica. Para terminar 
far-se-á um breve confronto entre os principais aspetos dos 











3.1 Síntese Teórica do Paradigma Monetarista 
Na década de 50 o “Keynesianismo” era a concepção económica 
dominante. O papel da moeda enquanto elemento de intervenção 
económica foi bastante reduzido em relação ao paradigma “Clássico”.  
 
Os “Monetaristas”, Milton Friedman em particular, revisitaram a 
teoria quantitativa da moeda “Clássica” como meio de contra criticar 
a posição keynesiana e mostrar que os factos ocorridos durante a 
“Grande Depressão” não representavam evidência empírica contra 
esta teoria. 
 
O principal objetivo “Monetarista” era enfatizar novamente a 
importância da moeda e da política monetária33. 
 
 
                                                          
33 Registe-se, contudo, que em Keynes (1936, cap. 21) a moeda é fundamental, “é um elo entre o 
presente e o futuro” (Keynes, 1936, pp. 293-294). Contrariamente aos Clássicos que defendiam que a 
moeda é neutral, Keynes defende que alterações na quantidade de moeda afectam, através da 
influencia na taxa de juro, a procura agregada de bens e logo os níveis de emprego e de produção. 
Keynes salientou no entanto, a possibilidade da política monetária poder ser ineficaz (armadilha da 
liquidez) o que levou alguns dos seus seguidores (os fiscalistas) a defenderam a ineficácia da política 
monetária. Na realidade, os “primeiros” keynesianos consideravam que a função procura de moeda 
era instável, que a elasticidade juro-procura de moeda era bastante elevada e portanto, a moeda 
exercia um papel restrito na determinação da actividade económica. Actualmente, poucos analístas 
deixam de aceitar o papel importante da moeda na actividade económica. Mesmo as correntes de 
pensamento económico conhecidas por “Novas Abordagens Keynesianas” (“Neokeynesianas”) 
consideram que a moeda é importante. As “Novas Abordagens keynesianas” admitem uma elasticidade 
juro-procura de moeda com um valor compreendido entre a versão dos “Monetaristas” e a dos 
“keynesianos”. Isto é, os “Neokeynesianos” não estão tão afastados da versão “Monetarista” quanto 
os “primeiros” keynesianos.   
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3.1.1 A Teoria Quantitativa da Moeda (Revisitada)   
M. Friedman ao estabelecer a sua versão da procura de moeda teve em 
conta a influência da moeda enquanto ativo financeiro, procurando 
ultrapassar a crítica keynesiana à teoria quantitativa da moeda, de que 




 = L (P, Y, r t, r a, r d) 
 
P = nível geral de preços, Y = rendimento real, r t = taxa de juro nominal dos títulos,  
 
r a = rendimento nominal das ações, r d = rendimento nominal de bens duráveis34. 
  
Desta forma, a procura de moeda é uma função do rendimento 
nominal (PY) e da rendibilidade dos ativos considerados. Poder-se-ia, 





 = k (r t, r a, r d) * P* Y  
 
                                                          
34 Uma vez que os bens duráveis não oferecem um juro ou dividendo a quem os possui a sua mais-
valia resulta do aumento esperado do seu preço durante o período considerado, assim a taxa de 
inflação esperada também é uma componente da procura de moeda. 
35 Este procedimento enfoca a procura de moeda para fins de transação como uma proporção estável 
(k) do rendimento nominal: M d = KPY. Em equilíbrio teremos M 
s
 = M 
d
 <=> M* (1/K) = PY. 




Assim, k deixa de ser uma constante para depender positivamente da 
rendibilidade dos vários ativos que potencialmente podem afetar a 
procura de moeda. 
 
M. Friedman radicalizou a sua posição ao defender que a partir do seu 
entendimento acerca da teoria quantitativa da moeda seria possível 
estabelecer uma teoria do rendimento nominal. Na verdade admitindo 
que a rendibilidade dos ativos exerce influência diminuta na procura 
por moeda, ou seja, que k é relativamente estável teríamos: 
 
 M* (1/ k

) = P* Y 
 
 
Tendo em conta tal lógica os “Monetaristas” concluem que a moeda é 
fundamental na determinação do rendimento nominal e, no curto 
prazo, do rendimento real. Esta perspetiva constitui um elemento 
































3.1.2 A Flexibilidade do Mercado de Trabalho, a  
         Informação Imperfeita e a Hipótese das  
        Expectativas Adaptativas 
 
O paradigma “Monetarista”, tal como os “Clássicos” aceitam que os 
agentes atuando de uma forma racional e optimizadora que a 
flexibilidade dos salários e preços garante o equilíbrio dos mercados.  
 
Não considera, porém, verosímil a ideia de existência de informação 
perfeita, permitindo concluir que o comportamento dos agentes 
económicos deve-se a existência de expectativas cuja formulação é 
fundamentalmente dependente dos valores passados da variável em 
causa. 
 




Friedman & Schwartz 
(1963) 












À semelhança com o paradigma “Clássico”, o mercado de trabalho é 
regulado por salários nominais flexíveis que garantem 
permanentemente o seu equilíbrio. 
 
Pese embora os “Monetaristas” reconheçam que o mercado de 
trabalho não pode ser visto, como era apanágio dos “Clássicos”, com 
base num mercado de leilão (auction market) e onde a existência de 
contratos salariais poderiam conduzir a fenómenos de rigidez no 
processo de ajustamento dos salários, consideram que estes não são 
absolutamente rígidos.  
 
Isto é, empresas e trabalhadores podem renegociar os seus contratos de 
acordo com as suas funções-objetivo. Por consequência, apesar dos 
contratos de trabalho poderem explicar afastamentos relativos à 
situação de equilíbrio no mercado de trabalho, estes afastamentos 
teriam significado limitado. 
 
Os “Monetaristas” consideram, como vimos, verosímil a ideia de 
funcionamento do mercado de trabalho com base em contratos entre 
as partes interessadas, em particular, quanto ao estabelecimento do 
salário nominal para um determinado período de tempo.  
145 
 
Porém, como para eles a informação é imperfeita, torna-se 
indispensável a formulação de expectativas por parte dos agentes 
quanto ao nível de preços, de forma a preverem o nível de salário real 
no qual se baseiam as decisões de procura e oferta de emprego.  
 
Tendo em conta esse pressuposto de informação imperfeita podem 
verificar-se erros na formulação das expectativas e consequentemente 
afastamentos, se bem que temporários, do nível de produção de pleno 
emprego e logo possibilidade de verificação de desemprego. 
 
O paradigma monetarista36 considera que as negociações salariais são 
feitas não em termos dos salários reais, mas sim dos salários nominais.  
 
Consequentemente e tendo em conta que nestas negociações está em 
jogo um nível de salário que vigorará durante um determinado 
período de tempo, os agentes económicos terão em atenção as 
expectativas quanto à evolução do nível de preços durante esse 
período, ou seja, quanto à taxa de inflação (e). 
 
                                                          
36 A ideia das expectativas adaptativas foi introduzida por P. Cagan em 1956, no artigo “The Monetary 




Conforme os monetaristas estas expectativas são formuladas em 
termos do comportamento observado para o nível de preços no 
presente e no passado, verificando-se assim uma certa inércia na 
formulação das mesmas.  
 
Temos, assim, a designada hipótese das expectativas adaptativas que 
formalmente pode ser explicitada da seguinte forma: 
 
       t (e t+1) = t-1 (
e
 t) +   ( t) - t-1 (
e
 t), 0 <    1 
 
A expressão indica que as expectativas quanto à inflação para o 
próximo período, t+1, formuladas no final do presente período, t, t e 
t+1)  é função das expectativas de inflação formuladas para o período 
atual, no período imediatamente anterior t - 1 
e
 t) e da ponderação 
() que traduz o desvio verificado na formulação das expectativas de 
inflação do período antecedente  ( t) – t - 1 (
e
 t) , ou seja, a diferença 
entre a taxa de inflação observada ( t) e a taxa de inflação esperada   





Alargando igual princípio as expectativas de inflação nos períodos 
anteriores e atuando por simples substituição matemática tem-se a 
equação abaixo, que nos diz que a taxa de inflação esperada é função 
dos valores assumidos pela variável no presente e no passado37. 
 










Mercado de Trabalho 
 
 
                                                          
37 A hipótese de expectativas adaptativas revela acentuadas restrições uma vez que considera que os 
agentes somente atendem à informação histórica da variável a prever, não considerando todos os 
outros fatores que a podem influenciar, o que pode levar ao cometimento de “erros sistemáticos” na 
formulação das expectativas. Como resultado destas críticas surgiu uma nova forma de conceber o 




3.2 Análise da “Curva de Phillips Aumentada das  
      Expectativas” 
 
      3.2.1 O Carácter Instável da “Curva de Phillips” 
Na década de 60 o surgimento de pressões inflacionistas determinaram 
que a inflação se transformasse numa preocupação fundamental, 
aparecendo estudos que colocavam reservas em torno da análise da 
“Curva de Phillips” que induzia a existência de uma relação estável 
entre inflação e desemprego.  
 
Nos finais dos anos 60, Friedman e Phelps advogam, em trabalhos 
independentes, que a “Curva de Phillips” não é estável. A década de 
70, caracterizada pelo aparecimento de fenómenos da “estagflação” 
parecia fundamentar na prática essa instabilidade. 
 
O aspeto teórico central para o carácter instável da “Curva de 
Phillips” relaciona-se com o facto de considerarem que os 
trabalhadores se preocupam essencialmente com o salário real e não 




Por outro lado, dado que nos contratos salariais é fixado o salário 
nominal que vai vigorar durante um período futuro os trabalhadores 
negociem com base no salário real esperado, uma vez que apenas 
podem criar expectativas quanto à evolução dos preços. 
 
A partir de uma situação de equilíbrio natural (a taxa natural de 
desemprego é uma “NAIRU” - “non accelerating inflation rate of 
unemployment”, porque é a taxa mínima de desemprego que a 
economia pode suportar sem provocar uma aceleração da inflação) em 
que a oferta monetária se eleva a uma taxa igual à taxa de crescimento 
do produto, mantendo os preços estáveis, analisamos o que sucede se 
aumentar a taxa de crescimento da oferta monetária38. 
 
Antes de mais, vai-se registar um acréscimo da procura agregada e 
consequentemente do nível de produto. Assim, no curto prazo, uma vez 
que o preço dos produtos sobe mais rapidamente que o salário 
nominal, o salário real baixa de forma que se verifica um aumento do 
produto real e do emprego, juntamente com o nível de preços. O nível 
de desemprego é inferior ao da taxa natural de desemprego 
(“NAIRU”).  
 
                                                          
38 A política orçamental não era vista como eficaz pelos “Monetaristas” no objectivo de estabilização 
económica, assim como no combate ao desemprego. 
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As empresas reagem mais rapidamente a um acréscimo não antecipado 
da procura agregada do que os trabalhadores sujos salários foram 
fixados com base no nível de preços anterior. Quer dizer, no curto 
prazo assiste-se a uma capacidade desigual de entendimento da subida 
da procura agregada: enquanto a oferta de trabalho é feita com base 
no salário real esperado “ex-ante”39.  
 
Nesse caso superior ao efetivo pois o aumento dos preços não foi 
antecipado, a procura de trabalho aumenta devido à redução do 
salário real “ex-post” pago pelas empresas. 
 
Com base nesta análise Friedman e os “Monetaristas” estão de acordo 
com a existência, no curto prazo, de um dilema “trade-off” desemprego 






                                                          
39 Assim como os “keynesianos”, os “monetaristas” pressupõem que os trabalhadores não dispõem de 
uma informação perfeita sobre o salário real, baseiam as suas decisões de oferta de trabalho com base 
no salário real esperado (W/P 
e), podendo assim sofrer de “ilusão monetária” total ou parcial. Em 
consequência, no curto prazo, a curva de oferta de trabalho possa não ser a que garante a taxa natural 









    
 
        
 - Taxa de inflação 
e  - Taxa de inflação esperada 
 - Taxa de desemprego 
* - Taxa de desemprego natural 
 
 
Devido à subida da taxa de crescimento da oferta monetária a 
economia deixa de estar na situação indicada no ponto “A” 
caracterizada pela taxa natural de desemprego e taxa de inflação nula, 
isto é, uma “NAIRU” para se estabelecer no ponto “B” ao qual é 
atribuído uma taxa de inflação superior e uma taxa de desemprego 
inferior (ver figura anterior). 
 
Tal situação é contudo temporária. Com o decorrer do tempo os 
trabalhadores vão tomando consciência gradualmente (expectativas 
adaptativas) que o aumento dos preços foi superior ao esperado e desta 
forma passam a exigir aumentos salariais mais elevados, retraindo a 
oferta de trabalho. Seguindo este processo, o salário real tende 
novamente a se elevar, retornando o volume de desemprego ao seu 














A “Curva de Phillips de curto prazo” desloca-se gradualmente para a 
direita até que a taxa de inflação esperada volte a igualar a observada 
(ponto “C”). A velocidade desse ajustamento depende da rapidez com 
que os agentes revêm as suas expectativas. A nova situação de 
equilíbrio será assim, caracterizada por uma taxa de inflação superior 
à inicial, em simultâneo com a taxa de desemprego natural. A “Curva 




 - Taxa de inflação 
e  - Taxa de inflação esperada 
 - Taxa de desemprego 
* - Taxa de desemprego natural 
CPc.p. - Curva de Phillips de curto prazo 






A “Curva de Phillips de curto prazo” indica as combinações taxa de 
inflação - taxa de desemprego para um determinado nível de taxa de 
inflação esperada. A “Curva de Phillips de longo prazo” reflete a 
relação taxa de inflação - taxa de desemprego quando a taxa de 
inflação esperada é igual à taxa de inflação efetiva, isto é, quando a 
inflação é perfeitamente antecipada. 
 
CP c. p. (
e
 = 0) 













A hipótese da taxa natural de desemprego exprime a ideia de que 
quando a taxa de inflação é perfeitamente antecipada, a taxa de 
desemprego se situará ao nível da taxa natural. Quer dizer, somente 
quando a taxa de inflação esperada não coincidir com a efetiva é que a 
taxa de desemprego será diferente da taxa natural. 
 
A existência de uma taxa natural de desemprego “NAIRU”, como que 
intrínseca ao sistema económico, depende apenas de variáveis reais, 
das condições de oferta (trabalho, capital, tecnologia e sistema 
institucional), justifica a não utilização de políticas de “gestão sobre 













Resumindo, dado que no longo prazo, a economia tende para a taxa 
natural de desemprego, a manutenção de um nível de desemprego 
inferior, através da adoção de políticas expansionistas sobre a procura 
agregada, exprime um objetivo inatingível para a autoridade 
económica a não ser que estas estejam dispostas a aceitar uma 
derrapagem inflacionista. 
 
Vamos seguidamente expor os efeitos da política orçamental e da 
política monetária de acordo com o paradigma “Monetarista”, bem 
como o papel que atribuem ao Estado no combate ao desemprego. 
 
3.2.2   Implicações de Política Económica 
 3.2.2.1 A Política Orçamental 
 
A abordagem que vamos realizar sobre a política orçamental tem 
subjacente a ideia de que não é utilizada conjuntamente com uma 
política monetária, isto é, que o stock monetário se mantém (a despesa 
do Estado é financiada recorrendo à venda de títulos da dívida pública 
- política orçamental pura). Assim, será possível separar os efeitos de 




A adoção de uma política orçamental expansionista implica um 
acréscimo no rendimento e logo na procura de moeda por motivos de 
transações. Aparece, desta forma, um desequilíbrio no mercado 
monetário caracterizado por um excesso de procura de moeda. Dado 
que os “Monetaristas” pressupõem que a elasticidade procura de 
moeda-taxa de juro é relativamente baixa, para reequilibrar o 
mercado monetário será necessário um aumento substancial da taxa de 
juro.  
 
Mas, ao admitirem que o investimento é muito sensível à taxa de juro, 
então a subida desta provocará uma grande quebra no investimento 
com a consequente diminuição do rendimento.  
 
Quer dizer o rendimento permanecerá praticamente inalterado (o 
próprio financiamento das despesas do Estado pelo via da venda de 
títulos da dívida pública seria de molde a exercer um efeito direto de 
pressão para a subida da taxa de juro). 
Isto é, os “Monetaristas” argumentam que a venda de títulos da dívida pública 
pressionará diretamente à subida da taxa de juro, aumentando ainda mais o efeito 




Os agentes económicos apenas estarão dispostas a adquirir novos 
títulos da dívida pública e portanto, a aumentar a proporção de títulos 
face à moeda se a taxa de juros dos títulos aumentar. 
 
Será portanto questionável, o impacto da política orçamental sobre o 
produto e emprego (ver figuras abaixo). 
 
Efeitos de um aumento das despesas públicas: o Caso 
























Efeitos de um aumento das despesas públicas: O caso 
Monetarista (II) – despesas financiadas com vendas de títulos 









3.2.2.2 A Política Monetária 
 
O paradigma “Monetarista” advoga que a política monetária tem 
efeitos relevantes e sustentados no rendimento nominal; as variações 
na oferta de moeda são a principal justificação para as flutuações no 
rendimento nominal e, no curto prazo, até para o rendimento real. 
Contudo, não sustentam a adoção de medidas de política monetária 













Nomeadamente, consideram que a utilização de uma política 
monetária expansionista com a meta de baixar a taxa de desemprego 
vai, no longo prazo, gerar apenas uma taxa de inflação mais elevada40.  
 
Assim, as medidas de política monetária somente terão efeitos sobre as 
variáveis reais da economia, enquanto a taxa de inflação esperada for 
diferente da taxa de inflação observada.  
 
Porém, no longo prazo, os agentes económicos terão corrigido os 
desvios de expectativas sobre a taxa de inflação e as variáveis reais, em 
especial o desemprego, situam-se aos seus níveis naturais, 
determinados pelos fatores reais e intrínsecos da economia41. 
 
Por consequência, sugerem as autoridades monetárias a adotarem 
“regras” na condução da política monetária, ou seja, a estabelecerem 
uma taxa de crescimento do stock de moeda constante42.  
                                                          
40 A hipótese da taxa natural de desemprego “NAIRU”, fundamenta a nível teórico a ideia dos 
monetaristas de que, no longo prazo, a oferta de moeda é a principal determinante do nível de preços e 
das outras variáveis nominais. Esta ideia é reforçada pelos resultados de estudos empíricos 
desenvolvidos por “Monetaristas”, nomeadamente por M. Friedman e A. Schwartz (1963) e L. 
Andersen e J. Jordan (1968). 
41 Veja-se, a propósito, M. Friedman 1968. 
42 Dado que consideram que a procura de moeda é estável, adopção de uma “regra” na política 
monetária estabilizaria também a oferta de moeda, tornando a LM estável. Tendo em consideração que 
a LM é muito inclinada, choques exógenos que provocassem deslocações da curva IS exerceriam 
efeitos muito limitados no produto e emprego. Acrescenta-se ainda que os “Monetaristas” consideram 
que o sector privado da economia é bastante estável. 
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Ao estabilizar a taxa de crescimento da moeda evita-se a maior fonte 
de instabilidade económica. Explicam tal postura com base na 
dificuldade de prever a evolução da economia, bem como os efeitos da 
política adotada.  
 
Dado que consideram que existe um “hiato” entre o momento em que é 
adotada a política monetária e o momento em que se verificam os seus 
efeitos, adoção de políticas de estabilização exigiria uma capacidade de 
antecipação dos choques para a qual ainda não se dispõe de 
conhecimentos suficientes.  
 
A partir de uma análise retrospetiva concluíram que no passado as 
autoridades monetárias ao adotarem políticas “ativas” acabaram por 
desestabilizar ainda mais a economia.  
 
A importância do papel desempenhado pela moeda e pela política 
monetária enfatizada pela corrente “Monetarista” não deixou de ser 
considerada também por autores considerados “Não-Monetaristas” e 
defensores do “fine tunning” de tipo “keynesiano”, ou seja, “All we are 
monetarists now?” no dizer de Modigliani, F. (1977) que 




“Non-monetarists accept what I regard to be the fundamental practical 
message of “The General Theory”:  that a private enterprise economy 
using an intangible money needs to be stabilized, can be stabilized and 
therefore should be stabilized by appropriate monetary and fiscal policies. 
Monetarists by contrast take the view that there is no serious need to 
stabilize the economy; that even if there were a need, it could not be done, 
for stabilization policies would be more likely to increase than decrease 
instability. 
 
Em resumo, o paradigma “Monetarista” não preconiza a adoção de 
políticas ativas “fine-tunning” para estabilizar a economia. Explicam a 
aceleração da inflação nos finais da década de 60 como o resultado de 
políticas de gestão sobre a procura agregada orientadas para a 
diminuição do desemprego.  
 
Entendem que embora o Estado disponha de um instrumento poderoso 
- a política monetária - que afeta, no curto prazo, a economia real 
apenas deve ser usada para controlar a taxa de inflação.  
 
Em sua perspetiva a via mais eficaz de conseguir este objetivo é 
adaptando “regras” de política monetária que sejam do conhecimento 
dos agentes económicos. 
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3.3 O Que Explica as Flutuações Económicas  
(Ciclo Económico)? Qual deve ser a Intervenção do 
Governo perante o Ciclo Económico? 
 
O governo tem um poderoso instrumento de política (a política 
monetária) que afeta a economia, mas somente deve utilizá-lo para 
combater a inflação. 
 
Com efeito, se utiliza, por exemplo, uma política monetária para 
reduzir o desemprego apenas vai conseguir esse objetivo enquanto os 
trabalhadores esperarem uma taxa de inflação menor do que a 
observada.  
 
Porém, no decurso do tempo a falha de informação é superada e os 
valores das variáveis macroeconómicas reais retornam aos seus valores 
naturais de modo que a medida de política apenas se vai traduzir 
numa taxa de inflação mais elevada. 
 
Os monetaristas defendem que o governo oriente a sua política 
monetária no sentido de estabilizar a taxa de inflação no nível mais 
baixo possível.  
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Numa situação de alta inflação recomendam a implementação de uma 
política restritiva gradual uma vez que é reconhecido que no curto 
prazo o ajustamento das expectativas no sentido da baixa é lento de 
modo que a política implica aumentos no desemprego. 
 
A política orçamental é completamente ineficaz, pois as medidas são 
compensadas via mercado financeiro. Exceção: financiamento via 
emissão de dívida pública monetária. 
 
Choques não previstos na oferta de moeda levam a que o nível de 
preços esperado (taxa de inflação esperada) pelos agentes económicos 
(P e) difira do nível de preços observado.  
 
Por deficiência de informação e, consequentemente, por erro de previsão, os 
valores das variáveis reais (emprego, produto, desemprego e salário real) difere 
dos seus valores naturais. 
 
Para os monetaristas o principal fator que causa flutuações no rendimento 
nominal (PY) no curto prazo é a variação não esperada na oferta de moeda como 
comprovaria a evidência empírica. Choques exógenos na oferta de moeda têm 
efeitos reais, no curto prazo, enquanto os trabalhadores não se aperceberem do 
salário real observado mas, no longo prazo, apenas têm efeitos sobre as variáveis 




Curva de Philips vertical no longo prazo (limite da família de curvas de 
curto prazo com declive negativo) 
 
3.4. Os Paradigmas Monetarista e Keynesiano / Síntese  
Neoclássica: O Confronto 
 
Embora os paradigmas “Monetarista” e os “Keynesiano - Síntese 
Neoclássica” aceitem a existência, no curto prazo, de uma relação 
inversa inflação-desemprego, os dois paradigmas diferem 
completamente no que diz respeito às políticas económicas de 
estabilização. 
 
Para os defensores da corrente “Keynesiano” - Síntese Neoclássica” 
embora entendam que no longo prazo se desencadeiam mecanismos 
que fazem tender a economia para o pleno emprego e taxa de 
desemprego natural, advogam a adoção de políticas de gestão sobre a 
procura agregada “fine-tunning” para estabilizar a economia em 
resposta aos choques exógenos que a afetam e que agravam 
negativamente o desemprego ou a inflação, aceitando contudo que 




Para o paradigma “Monetarista” é reconhecido que o Estado possui um 
instrumento importante de política económica - a política monetária - que 
influencia no curto prazo, quer as variáveis nominais quer as variáveis reais, mas 
não advogam à sua adoção ativa “fine-tunning”, em particular, para baixar a taxa 
de desemprego.  
 
A utilização de tal política só iria agravar a inflação a longo prazo (com as 
variáveis reais ao seu nível natural) pelo que deve ser conduzida mediante 
“regras” com o objetivo único de controlo da inflação.     
 
Crítica 
O que determina os valores naturais das variáveis reais? Quanto 
tempo leva o processo de ajustamento da taxa de inflação esperada à 
taxa de inflação observada? Que agregado monetário deve ser 
controlado? 
 
São questões incómodas para os monetaristas de modo que as suas 
recomendações de política são mais dogmáticas e o seu corpo teórico é 
próximo do da Síntese Keynesiana-Neoclássica.  
Nos anos 70 do século passado, a aparente instabilidade da procura de 
moeda e o desenvolvimento dos mercados financeiros, acompanhados 
de grande inovação nos instrumentos financeiros, levantaram muitos 















IV - O PARADIGMA DA NOVA TEORIA  
        CLÁSSICA “NTC”:  
 
     . A ESCOLA DAS EXPECTATIVAS  
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4.1 A Crise Económica Mundial na Década de 70: o  
      Fenómeno da “Estagflação" 
 
4.1.1 Aspectos Centrais da Crise Económica 
 
Desde o término da 2ª Guerra Mundial até finais da década de 60, o 
período do áureo das economias industrializadas do Ocidente, a maior 
parte dos países de economia de mercado apresentou elevadas taxas de 
crescimento económico, baixas taxas de desemprego e ao mesmo tempo 
taxas de inflação moderadas.  
 
Tal cenário criou condições para o desenvolvimento do chamado 
"Estado-Providência" e um notável aumento do bem-estar das 
populações. As ideias "keynesianas" predominavam e segundo elas o 
Estado devia considerar como prioritário o objetivo de funcionamento 
da economia com baixas taxas de desemprego, que seriam atingidas 
por meio da implementação de políticas expansionistas sobre a procura 
agregada. 
 
Porém, para a generalidade das economias esse período de baixas taxas 
de desemprego e rápido crescimento da produtividade entrou em 




Já a partir da segunda metade dos anos 60 que as taxas de inflação 
vinham a revelar preocupantes tendências para subida no mundo 
ocidental, porém na década seguinte tal processo agravou-se, 


















Taxas de Inflação 1964-2002 
 USA Japão França Alemanh
a 
Portugal EU 
1964 1.3 3.8 3.1 2.3 3.9(1)  
1965 1.7 6.6 2.7 3.2 22.5(2)  
1966 3.0 5.1 2.6 3.6 13.0(3)  
1967 2.8 4.0 2.8 1.6   
1968 4.2 5.4 4.6 1.6   
1969 5.4 5.2 6.1 1.9   
1970 5.9 7.7 5.9 3.4   
1971 4.3 6.4 5.5 5.2   
1972 3.3 4.9 6.2 5.5   
1973 6.2 11.7 7.3 7.0   
1974 11.0 23.1 13.7 7.0   
1975 9.1 11.8 11.8 5.9   
1976 5.7 9.4 9.6 4.3   
1977 6.5 8.2 9.4 3.7   
1978 7.6 4.1 9.1 2.7   
1979 11.3 3.8 10.8 4.1   
1980 13.5 7.8 13.3 5.4   
1981 10.3 4.9 13.4 6.3   
1982 6.2 2.7 11.8 5.3   
1983 3.2 1.9 9.6 3.3   
1984 4.3 2.2 7.4 2.4   
1985 3.6 2.0 5.8 2.2   
1986 1.9 0.6 2.5 0.1   
1987 3.7 0.1 3.3 0.2   
1988 4.0 0.7 2.7 1.3   
1989 4.8 2.3 3.5 2.8   
1990 5.4 3.1 3.4 2.7   
1991 4.2 3.3 3.2 3.5 11.9  
1992 3.0 1.7 2.4 5.1 9.4 4.3 
1993 3.0 1.2 2.1 4.4 6.7 3.4 
1994 2.6 0.7 1.7 2.8 5.4 2.9 
1995 2.8 -0.1 1.8 1.7 4.2 2.9 
1996 2.9 0.1 2.0 1.4 3.1 2.4 
1997 2.3 1.7 1.2 1.9 2.3 2.0 
1998 1.6 0.6 0.8 0.9 2.8 1.7 
1999 2.2 -0.3 0.5 0.6 2.3 1.2 
2000(e) 3.2 -0.2 1.8 2.0 2.7 2.1 
2001(p) 2.6 0.5 1.6 1.8 2.9 2.0 
2002(p) (nd) (nd) 1.7 1.4 2.3 1.8 
Nota: (e) estimativa; (p) previsão; (ind.) não disponível 
             (1) (1961-73); (2) (1974-84); (3) (1985-90) 
             Taxas de inflação média de índice de preços no consumidor 
              Fontes: International Monetary Fund (FMI); Economic Outlook (OCDE); Eurostat (EU). 
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O aumento da inflação nos finais dos anos 60 e nomeadamente nos 
anos 70 pode ser explicado tendo em conta os seguintes factos 
principais: 
 
a) Os anos de prosperidade registados nas décadas de 50 e 60 
conduziram a um aumento das expectativas e reivindicações 
dos trabalhadores implicando a criação de fortes pressões 
inflacionistas do tipo cost-push43; 
b) O processo mais ou menos simultâneo como se desenvolveram 
vários países ocidentais em 1972-73 suscitou um elevado 
crescimento dos preços das mercadorias, que foi intensificado 
por fenómenos de especulação; 
c) Em princípios dos anos 70 nem sempre a política económica 
foi bem utilizada (expansionismo da procura agregada 
relacionados com os "ciclos eleitorais" e choques de origem 
externa, tais como, a especulação no mercado de mercadorias, 
os choques petrolíferos44 o colapso do sistema de Bretton 
Woods que contribuíram para o agravar da inflação. 
                                                          
43 Verificou-se uma intensificação das lutas laborais e um forte reforço do poder sindical. A relevância 
do factor trabalho na evolução da economia é em grande medida a justificativa para a adopção pelos 
Estados de políticas activas de emprego e do crescimento do “Estado Providência”. 
 
 
44 Durante as décadas de 50 e 60, o preço do petróleo era gerido pelas companhias petrolíferas. Entre 
1970 e 1973 estas companhias foram obrigadas a aceitar o envolvimento dos Estados dos países 
produtores de petróleo (primeiramente, de uma forma individual e posteriormente de forma organizada 
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Dado este cenário de elevação acentuada da inflação, os Estados em 
termos de política económica concentraram o seu esforço no controlo 
inflacionário mais do que na recuperação da atividade económica. Se é 
verdade que nos anos 50 e 60, perante fases de recessão eram adotadas 
medidas de expansão da procura agregada, na década de 70 com 
"estagflação" as autoridades implementaram políticas económicas 
restritivas.  
 
Como corolário de tal postura as taxas de crescimento económico 
baixaram significativamente fazendo surgir elevados níveis de 
desemprego na economia. Os quadros seguintes podem esclarecer-nos 















                                                                                                                                                                          
com a criação da OPEP) nas negociações dos preços. Em Outubro de 1973, os países produtores 
recusaram-se a negociar e passaram a fixar unilateralmente os preços. O primeiro choque petrolífero 
em 1973 foi iniciado pela guerra entre Israel e a Arábia. O segundo choque, em 1979-81, seguiu a 
revolução iraniana e o terceiro, em 1986, resultou de decisões do governo da Arábia Saudita. 
 
Ano 1960 1970 1974 1981 1985 1986 1987 1988 
Preço ($ por barril) 1.55 1.25 11.65 34.00 27.30 13.44 17.40 13.54 
Fonte: P. Stevens, “Oil Prices - an Economic Framework for Analysis”, in AAVV (1991),  
Contemporary Issues in Applied Economics, Edward Elgar, England, p.22. 
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Taxas de Crescimento do PIB Real 1964-2002 
 USA Japão França Alemanha Portugal EU 
1964 5.7 11.4 6.5 6.6 6.9(1)  
1965 5.6 5.8 4.8 5.3 2.1(2)  
1966 5.9 10.5 5.2 2.9 4.3(3)  
1967 2.6 10.9 4.7 -0.2   
1968 4.1 12.1 4.3 5.6   
1969 2.7 12.1 7.0 7.6   
1970 -0.1 10.3 5.7 5.1   
1971 3.2 4.4 4.8 3.1   
1972 4.8 8.3 4.4 4.2   
1973 5.4 7.7 5.4 4.7   
1974 -0.5 -0.8 3.1 0.1   
1975 -1.1 2.9 -0.3 -1.2   
1976 5.1 4.2 4.2 5.5   
1977 4.6 4.8 3.2 2.5   
1978 4.8 5.0 3.3 3.5   
*1979 2.8 5.6 3.2 4.1   
1980 -0.6 3.5 1.6 1.0   
1981 1.6 3.4 1.2 ___   
1982 -2.3 3.4 2.5 -1.1   
1983 3.8 2.8 0.7 1.8   
1984 6.0 4.3 1.3 3.1   
1985 2.9 5.1 1.9 2.1   
1986 2.8 2.7 2.5 2.2   
1987 3.0 4.4 2.3 1.4   
1988 4.0 6.2 4.5 3.7   
1989 3.5 4.8 4.3 3.6 5.1 3.5 
1990 1.8 5.1 2.6 5.7 4.4 3.0 
1991 -0.5 3.8 1.1 5.0 2.3 1.8 
1992 3.1 1.0 1.3 2.2 2.5 1.1 
1993 2.7 0.3 -0.9 -1.1 -1.1 -0.4 
1994 4.0 0.6 1.8 2.3 2.2 2.7 
1995 2.7 1.5 1.8 1.7 2.9 2.4 
1996 3.6 5.1 1.1 0.8 3.6 1.7 
1997 4.4 1.6 1.9 1.4 3.7 2.5 
1998 4.4 -2.5 3.2 2.1 3.5 2.7 
1999 4.2 0.2 2.9 1.6 3.0 2.4 
2000(e) 5.2 1.9 3.3 3.0 3.2 3.4 
2001(p) 3.5 2.3 2.9 2.7 3.0 3.0 
2002(p) 3.3 2.0 2.5 2.5 2.9 2.7 
Nota: (e) estimativa; (p) previsão 
             (1) (1961-73); (2) (1974-84); (3) (1985-90) 
             Valores a preços constantes 





Taxas de Desemprego 1964-2002 
 USA Japão França Alemanha Portugal EU 
1964 5.0 1.1 1.4 0.4 2.5(1)  
1965 4.4 1.2 1.5 0.3 6.8(2)  
1966 3.6 1.3 1.8 0.2 6.6(3)  
1967 3.7 1.3 1.9 1.3   
1968 3.5 1.2 2.7 1.5   
1969 3.4 1.1 2.3 0.9   
1970 4.8 1.1 2.5 0.8   
1971 5.8 1.2 2.7 0.9   
1972 5.5 1.4 2.8 0.8   
1973 4.8 1.3 2.7 0.8   
1974 5.5 1.4 2.8 1.6   
1975 8.3 1.9 4.0 3.6   
1976 7.6 2.0 4.4 3.7   
1977 6.9 2.0 4.9 3.6   
1978 6.0 2.2 5.2 3.5   
1979 5.8 2.1 5.9 3.2   
1980 7.0 2.0 6.3 2.9   
1981 7.5 2.2 7.4 4.2   
1982 9.5 2.4 8.1 5.9   
1983 9.5 2.6 8.3 7.7   
1984 7.4 2.7 9.7 7.1   
1985 7.1 2.6 10.2 7.1   
1986 6.9 2.8 10.4 6.4   
1987 6.1 2.8 10.5 6.2   
1988 5.4 2.5 10.0 6.2   
1989 5.3 2.3 9.3 6.9 5.3 8.4 
1990 5.6 2.1 8.9 6.2 4.9 7.8 
1991 6.8 2.1 9.4 5.4 4.3 8.0 
1992 7.5 2.2 10.4 6.3 4.1 9.1 
1993 6.9 2.5 11.7 7.6 5.5 10.6 
1994 6.1 2.9 12.2 8.2 6.9 11.0 
1995 5.6 3.1 11.6 7.9 7.2 10.6 
1996 5.4 3.4 12.3 8.6 7.3 10.7 
1997 4.9 3.4 12.4 9.5 6.8 10.4 
1998 4.5 4.1 11.8 8.9 5.1 9.8 
1999 4.2 4.7 11.1 8.3 4.5 9.1 
2000(e) 4.0 4.7 9.7 7.7 4.1 8.2 
2001(p) 4.2 4.6 8.8 6.9 4.1 7.6 
2002(p) 4.5 4.6 8.2 6.3 4.2 7.2 
Nota: (e) estimativa; (p) previsão 
             (1) (1961-73); (2) (1974-84); (3) (1985-90) 
            Taxas de desemprego (desempregados em % da população activa) 
                          Fontes: International Monetary Fund (FMI); Economic Outlook (OCDE); Eurostat      
                                        (UE) 
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4.1.2 A Necessidade de Revisitar a Teoria Económica 
 
Da mesma forma que na altura da Grande Depressão, em 1929/33, o 
fim do referido "período áureo" e a entrada de um ciclo caracterizado 
por taxas de inflação elevadas e desemprego em grande escala obrigou 
a uma reformulação da própria teoria económica. 
 
A corrente de pensamento económico "Keynesiano-Síntese 
Neoclássica" argumentava que a expansão da procura agregada 
permitiria reduzir o desemprego e que entre o desemprego  e a taxa de 
inflação existia uma relação inversa. A “Curva de Phillips” expressava 
essa relação e traduzia as combinações “trade-off” desemprego-
inflação, para as autoridades em política económica. 
 
Com as crises económicas da década de 70, porém, e ao contrário 
daquela perspetiva, verificou-se um acréscimo das taxas de inflação 
simultaneamente com as taxas de desemprego, o que obrigou a um 
repensar dos mecanismos de funcionamento das economias de 
mercado industrializadas, nomeadamente quanto a relação entre 
inflação e desemprego e dos efeitos reais e nominais da adoção de 




Principiando pela relação entre inflação e desemprego verificou-se que 
o aumento do desemprego foi acompanhado pelo crescimento das taxas 
de inflação, o que levou a questionar a “Curva de Phillips”. Mesmo 
aceitando a existência do dilema entre inflação e desemprego, a cada 
taxa de inflação parecia que nos anos 70 estava associada uma taxa de 
desemprego mais elevada que na década anterior, traduzindo 
combinações menos favoráveis para as autoridades em política 
económica. 
 
Quase todas as análises da “Curva de Phillips” passaram a incluir a 
taxa de inflação esperada como uma variável explicativa da taxa de 
inflação. Quanto maior a taxa de inflação esperada maior será a taxa 
de inflação atual, logo a curva desloca-se face a variações das 
expectativas ("Curva de Phillips" aumentada as expectativas).  
 
Os paradigmas agora dominantes "Monetarista" e "Escola das 
Expectativas Racionais", embora admitindo pressupostos diferentes 
quanto à forma de conceber a formulação das expectativas 
(expectativas adaptativas versus expectativas racionais) defendem a 
existência de uma "Curva de Phillpis" vertical a longo prazo, à qual 
está relacionada uma taxa de desemprego natural (“NAIRU”-Non 
Accelerating Inflation Rate). 
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No que diz respeito a política económica vingava a ideia de que o 
expansionismo da procura agregada conduziu ao acelerar da inflação 
que, por sua vez, provocou o crescimento das expectativas e logo 
deslocamento da "Curva de Phillips", tornando menos favorável a 
combinação entre inflação e desemprego.  
 
De forma a repor a "Curva de Phillips" numa situação próxima da 
inicial, tornava-se indispensável a adoção de políticas económicas 
restritivas das quais resultassem taxas de inflação inferiores as 
esperadas, isto permitiria diminuir as expectativas quanto a taxa de 
inflação a longo prazo.  
 
Uma vez atingida esta meta de controlo da inflação seria então possível 
combater o desemprego (no longo prazo situar-se-ia ao nível da sua 
taxa natural). 
 
Entretanto, dependendo da rapidez de ajustamento da "Curva de 






Tendo em conta tal raciocínio, a maior parte dos países ocidentais 
adotaram medidas restritivas sobre a procura agregada visando 
controlar a inflação. Contudo, e, na prática, a redução das taxas de 
inflação foi mais lenta que o desejado e teve por consequência 
aumentos e persistentes das taxas de desemprego, isto é, os custos 
sociais da implementação de taxas políticas foram superiores ao 
desejado. 
 
A relativa ineficácia de políticas de gestão sobre a procura agregada 
para combater a inflação sem custos sociais demasiadamente elevados 
(em termos de persistência do desemprego), deu origem ao 
desenvolvimento de políticas económicas alternativas que atuavam 
essencialmente do lado da oferta (supply side economics).  
 
As análises efetuadas tentaram demonstrar que as dificuldades 
verificadas não passavam de uma situação de "desregulação" 
passageira, que seria ultrapassada assim que os mecanismos de 
mercado livre voltassem de novo a atuar (o "reaganomics" é um 




Procede-se assim, a um ressurgimento das ideias de "inspiração 
Clássica" que contrariam a perspetiva "keynesiana" de que o sistema 
não dispõe de mecanismos de autorregulação.  
 
A intervenção do Estado voltou a ser encarada como desestabilizadora 
da economia, ou no mínimo como ineficaz. A explicação para a crise 
económica era atribuída a uma excessiva intervenção do Estado na 
economia. Os problemas existentes eram justificados, em grande 
medida por questões do lado da oferta agregada, sendo assim a 
utilização de políticas económicas de estabilização "fine-tunning" 
apenas iriam agravar os desequilíbrios na economia.  
 
Nomeadamente, políticas económicas expansionistas utilizadas para 
combater o desemprego, eram encaradas como inoportunas e 
ineficazes neste objetivo gerando, pelo contrário, efeitos perversos, tais 
como inflação e efeitos de "crowding-out". 
 
Para a "Escola das Expectativas Racionais" e os "Monetaristas", a 
economia dispõe de mecanismos autorreguladores. Assim, defendem 
teorias do tipo "demand-pull" para explicar a inflação atribuindo um 
papel fundamental a oferta de moeda (A inflação é sempre e em 
qualquer parte um fenómeno monetário por excelência). 
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Alterações na procura agregada devido a alterações na taxa de 
crescimento da oferta de moeda explicam as flutuações da taxa de 
inflação.  
 
Uma vez que a oferta monetária é encarada como exógena, como 
controlada pelas autoridades monetárias, a causa da inflação é 
responsabilidade, em última instância, do comportamento adotado 











4.2 A Escola das Expectativas Racionais 
Formulação de uma nova teoria sobre a formação de expectativas dos 
agentes económicos (anos 70): expectativas racionais – John Muth 
(1961), R. Lucas, T. Sargent e N. Wallace. 
 
O surgimento na década de 70 de altas taxas de desemprego e de 
inflação conjuntamente veio a pôr em causa os paradigmas até então 
vigentes. A corrente "Monetarista" nunca gozou de um consenso tão 
amplo como a corrente "Keynesiana/Síntese Neoclássica".  
 
No entanto, ainda na década de 70, alguns países - e em particular o 
Reino Unido, na primeira fase do governo de Margaret Thatcher - 
utilizaram algumas das suas teses. Por outro lado, por sua influência 
direta, generalizou-se na política económica a introdução de objetivos 
de crescimento da massa monetária.  
 
Desenvolveram-se enormemente os estudos de economia monetária e 





Contudo, era também visível na primária metade da década de 70, que 
a instabilidade, o desemprego e as pressões inflacionárias continuavam 
e que o “Monetarismo”, nos países que a aplicavam, não dava provas 
inequívocas de sucesso. Chegava a parecer, inclusivamente, que as 
políticas económicas não davam resultado. Estava criado o ambiente e 
a oportunidade para um novo paradigma: a "Escola das Expectativas 
Racionais". 
 
Este novo paradigma assenta também numa concepção liberal radical 
e vai, entretanto, utilizar análises teóricas tendo por base muitas das 
concepções surgidas com o paradigma "Monetarista". 
 
Diferentemente dos "Monetaristas" e da personalidade de M. 
Friedman, neste caso, é mais difícil encontrar um único nome que 
representa este novo paradigma (também conhecido por "Nova 
Economia Clássica" ou "Nova Macroeconomia Clássica").  
 
A "Escola das Expectativas Racionais", à semelhança dos 
"Monetaristas", parte dos pressupostos "Clássicos" rejeitando apenas 




Este distanciamento do paradigma "Clássico" leva-os a introduzir na 
teoria económica uma nova concepção de formação de expectativas 
que veio a ter desde os anos 70 uma influência relevante no debate em 
torno da teoria económica e da política económica. 
 
O nosso próximo passo será apresentar, de modo necessariamente 
breve, os elementos básicos da "Escola das Expectativas Racionais" 
com o objetivo principal de analisar a forma como é justificado o 
desemprego e, por conseguinte, qual deve ser o papel do Estado 
perante esse mesmo fenómeno. 
 
4.2.1 A Flexibilidade do Mercado de Trabalho, a  
         Informação Imperfeita e a Hipótese das 
Expectativas Racionais 
 
O paradigma em estudo parte, como já vimos dos pressupostos do 
paradigma "Clássico" agentes optimizadores e equilíbrio contínuo dos 
mercados com base na perfeita flexibilidades de preços e salários. 
Rejeitam, contudo, à semelhança dos "Monetaristas", o pressuposto de 
informação perfeita.  
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Diferem quanto aos "Monetaristas", mais ao nível teórico do que ao 
nível da política económica, resultando teorias diferentes quanto a 
formação das expectativas. 
 
É com efeito, no domínio da concepção quanto a formação das 
expectativas que esta escola se notabiliza nos anos 60 e vai influenciar 
marcadamente a evolução posterior da teoria e da política económica: 
quer pelos que defendem aquela teoria, quer pelos que se lhe opõem. 
 
A importância da hipótese das expectativas racionais e mais 
especificamente da introdução do termo "racional" no 
desenvolvimento das teses económicas pode ser apreciada na seguinte 
passagem de R. Barro (1984): 
 
"One of the cleverest features of the rational expectations revolution was 
the application of the term rational. Thereby, the opponents of this 
approach were forced into the defensive position of either being 
irrational on of modelling others as irrational, neither of which are 





Assim, enquanto para o paradigma "Monetarista" as expectativas 
relativamente ao nível de preços se formam com base no 
comportamento passado dos preços e por isso o seu processo de 
ajustamento é gradual (expectativas adaptativas), podendo estas ser 
consideradas dadas em análises de curto prazo, a "Escola das 
Expectativas Racionais" questionam a validade desta hipótese uma vez 
que tal procedimento acarretaria "erros sistemáticos" que qualquer 
agente racional tentaria eliminar recorrendo a processos mais 
"consistentes" para prever a variável em causa. 
 
A "hipótese das expectativas racionais" introduz na teoria económica a 
ideia de formação racional das expectativas de J. Muth (1961).  
 
Para esta nova hipótese, os agentes económicos no processo de 
formação de expectativas sobre uma variável usam de modo eficiente 
toda a informação disponível e não cometem "erros sistemáticos" (no 







A "hipótese das expectativas racionais", na sua versão radical implica 
que a expectativa sobre uma dada variável, por exemplo sobre o nível 
geral de preços coincide com o valor previsto pela teoria económica 
considerada relevante45. 
 
Em suma, é essencial, pressupor que os agentes económicos formam 
expectativas racionais no sentido de considerarem toda a informação 
relevante para a previsão das variáveis em causa e de a usarem de 
forma inteligente, isto é, compreendem de que maneira aqueles fatores 
influenciam as variáveis que pretendem prever (ver o quadro que se 
ilustra de seguida). 
 
No seguimento desta linha de pensamento, a oferta de trabalho (Ns) 
embora continue a depender do salário real esperado (W/Pe), este é 





                                                          
45 Para a “Escola das Expectativas Racionais”, como também o era para os “Monetaristas”, considera 
que a inflação é essencialmente um fenómeno monetário pelo que o nível geral de preços é explicado, 
em última análise, pela política monetária. 
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Na formação das expectativas sobre o nível geral de preços, os agentes 
vão contemplar não somente as políticas passadas e atuais, mas 
principalmente as políticas que esperam que as autoridades 
económicas vão adotar no futuro e antecipam o seu impacto sobre o 








O nível de preços esperado depende do comportamento passado dos 
preços (Pt-1, P t - 2 ...), das expectativas quanto aos stock de moeda (M
e
), 
ao volume de gastos públicos (G
e
), à política orçamental (T
e
), ao nível 
de investimento autónomo ( I
 e






















                                                          
46 Na versão radical das “expectativas racionais” tal como o preconizado pelo paradigma 
“Monetarista”, a política orçamental é inoportuna e ineficaz. 
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 4.2.2 “Choques Exógenos" (sobre a Procura  
 
                Agregada) e Efeitos Esperados na Situação de  
             
                Equilíbrio Macroeconómico 
 
 
Confrontando o impacto de “choques exógenos" nominais sobre as 
variáveis reais e nominais da economia, conclui-se que os resultados 
diferem apenas devido a uma diferente forma de concepção quanto ao 
processo de formação das expectativas.  
 
Desta forma, se para os "Monetaristas" os “choques exógenos" sobre a 
procura agregada não são no princípio do processo antecipados pelos 
agentes, apenas com o passar do tempo os agentes vão reavaliando, 
adaptando as suas expectativas; para a "Escola das Expectativas 
Racionais" uma vez que as expectativas são racionais, há que admitir 
também a possibilidade de os agentes anteciparem automaticamente os 







É de todo o interesse, assim, distinguir o impacto de, por exemplo, uma 
expansão da procura agregada quando esta é antecipada ou não pelos 
agentes económicos. 
4.2.2.1 Os Choques "Antecipados" na Procura Agregada 
 
Quando os agentes económicos “antecipam "a expansão da procura 
agregada, e isto, pode resultar do facto de os agentes anteciparem uma 
expansão das componentes privadas da procura, de as autoridades 
terem anunciado medidas de política monetária expansionistas ou 
ainda devido aos agentes conhecerem que as autoridades reagem de 
forma "sistemática" perante determinados acontecimentos. 
 
A curva da procura agregada sofre um deslocamento portanto para a 
direita (AD1). Dado que os agentes “antecipam” a expansão da 
procura agregada passam a ter expectativas de uma subida no nível de 
preços.  
 
Assim, a curva da oferta de trabalho de curto prazo desloca-se para 
cima exprimindo a ideia de os trabalhadores exigirem salários 





Como corolário, a curva da oferta agregada de curto prazo desloca-se 
também para cima As c p (AD
e
1… e desta forma forçando ainda mais 
os preços à alta.  
 
O efeito final será a manutenção do salário real, da taxa natural de 
emprego e de produto (Y0, “NAIRU”) e logo uma subida proporcional 










4.2.2.2 Os Choques “Não Antecipados” na Procura Agregada 
 
Vejamos agora o efeito de uma expansão da procura agregada “não 
antecipada” pelos agentes. No mercado de bens e serviços a curva da 
procura agregada observada desloca-se para a direita fazendo crescer 
os preços e o produto. Porém, uma vez que os agentes económicos são 
“surpreendidos” não se desloca a curva da oferta agregada de curto 
prazo. Repare-se que, no curto prazo, uma vez que os trabalhadores 
“não anteciparam” o aumento da procura agregada, não 
incorporaram este facto na previsão do nível de preços, assim, nem a O 
efeito final será um aumento do emprego de N0 para N1, do Produto de 
Y0 para Y1 e dos preços de P0 para P1, isto é, idêntico ao previsto pelos 
paradigmas “Keynesiano-Síntese Neoclássica” e “Monetarista” que 
admitem a verificação de ilusão monetária total ou parcial por parte 
dos agentes económicos47 (ver figura ilustrada abaixo). 
                                                          
47 Assim, o paradigma em causa, explica a relação positiva entre variações no rendimento e nos preços 





Sumariando quando as alterações na procura agregada são 
“antecipadas” não exerce qualquer efeito sobre as variáveis reais, 
quando são “não antecipadas” exercem efeitos reais e nominais.  
No período em que se mantêm a “falha de informação” o “choque 
exógeno” tem efeitos sobre as variáveis reais e sobre as variáveis 
nominais. Porém logo que a “falha de informação” seja reconhecida os 
trabalhadores reavaliam as suas expectativas e o novo equilíbrio 
macroeconómico situar-se-á ao nível natural repercutindo-se o 
“choque” apenas sobre as variáveis nominais48. 
 
                                                          
48 Baseando-se num processo diferente de formação das expectativas quanto ao nível de preços, a 
“Escola das Expectativas Racionais” não aceita a distinção entre efeitos de curto prazo e de longo 
prazo, defendido por “Monetaristas”, resultantes de políticas expansionistas sobre a procura 
agregada: políticas de gestão da procura agregada são ineficazes tanto no curto prazo como no longo 
prazo, a estabilização de variáveis reais, como o Produto ou o Emprego, não é possível através da 
implementação de políticas económicas. 
191 
 
4.2.2.2.1 O “Modelo de Informação Imperfeita” de R.  
               Lucas (1973): A Crítica de Lucas 
 
O trabalho recente desta área foi feito por Robert Lucas. Lucas viu a 
“Curva de Phillips”, o “trade-off produto-inflação” como elemento 
empírico central que tinha de ser explicado.  
O autor objetivo explicá-lo num modelo onde os preços podem se 
mover para tornar a oferta igual à procura49. 
 
Por que a “Curva de Phillips” é um problema central para uma 
abordagem de equilíbrio para a macroeconomia? Em primeiro lugar, 
há evidência, fornecida, por Friedman e Schwartz, e por muitos outros, 
de que as mudanças na política monetária afetam a economia real. 
Portanto, qualquer teoria séria teria de tentar considerar este facto. 
Porém, de acordo com as correntes de “inspiração Clássica” quando os 
preços são flexíveis, um aumento na massa monetária é totalmente 
neutra, aumentando os preços mas não a produção.  
 
 
                                                          
49 O artigo que teve mais influência é Robert E. Lucas, “Some International Evidence on Output-




Se os preços não são assumidos como rígidos - e a essência da 
abordagem de equilíbrio é a de assumir que os preços são livres para se 
moverem assim como para equilibrar os mercados -, é necessário 
explicar por que um aumento na massa monetária, que aumente os 
preços parece ser acompanhado de produção mais alta. 
Equivalentemente, tem de ser explicado por que a redução da taxa de 
inflação sem a criação de uma recessão parece ser impossível. 
 
O modelo começa à partir de um bem específico, i; a quantidade 
oferecida aumenta com o preço relativo deste bem. (curva de oferta de 
Lucas). O nível geral de preços (P t) não é conhecido no momento em 
que os produtores têm de decidir quanto produzir e vender50. Ao 
contrário, os produtores baseiam suas decisões de produção segundo o 
nível de preços, P
e
i, esperado ou estimado. O preço do bem específico, i, 
é Pit. A curva de oferta do bem i é 
 
  Yi t = f p i t / P
e
i      (1) 
 
Y i t é a produção do bem i, e f é uma constante. 
 
                                                          
50 A explicação assume que os agentes têm “informação imperfeita”, que comete “erros não 




Em um mercado competitivo cada produtor conhece apenas os preços 
de seu mercado. Mas porque as informações são imperfeitas, os 
produtores conhecem apenas o Pit no seu mercado individual, e não 
quaisquer outros preços ou o nível geral de preços. 
 
Com base em Pit e no nível de preços, eles esperavam, P 
e 
t, eles têm de 
fazer a melhor estimativa do preço relativo real do bem i, isto é, de  
P i t/P t. 
 
A propósito atente-se a seguinte passagem de R. Lucas (1973, p. 327): 
 
“All formulations of the natural rate theory postulate rational agents, 
whose decisions depend on relative prices only, placed in an economic 
setting in which they cannot distinguish relative from general price 
movements”. 
 
Os agentes sabem que existem dois tipos de choques na economia. 
Alguns choques são relativos, ou específicos para mercados 
individuais. Estes choques relativos somam zero entre os mercados, 
alguns mercados têm uma procura mais alta do que a média, outros 
têm menos do que a média.  
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Existem também choques “agregados”, que aumentam a quantidade 
procurada a um dado preço em todos os mercados. Um aumento 
inesperado na massa monetária é um “choque” deste tipo. 
 
Considere o produtor que tenha alguma expectativa do nível de preços 
P
e
t, e que agora conheça o preço relativo no mercado. Suponha que 
preço relativo seja alto. O produtor deve decidir se isto se explica 
porque houve um aumento na procura em todos os mercados, 
aumentando o nível geral de preços, ou somente em seu mercado, 
aumentado o preço relativo.  
 
Se o alto preço no mercado i é resultado de um choque devido a 
expansão da massa monetária que afeta todos os mercados, o produtor 
vai querer aumentar o preço. Se o choque é específico para o mercado 
i, o produtor vai querer aumentar a produção. 
 
O resultado-chave que Lucas estabelece é este: o cálculo racional é o de 
assumir que quando o preço no mercado i é alto, isto ocorreu 
parcialmente porque o nível geral de preços é alto e parcialmente 
porque houve um choque relativo no mercado i. Estatisticamente a 
melhor escolha é a de que os indivíduos no mercado podem atribuir 
responsabilidade ao alto preço entre suas duas fontes possíveis.  
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Quando eles virem um preço que parece alto em relação ao nível de 
preços esperado, os produtores reagirão ao preço mais alto produzindo 
mais - contudo a reação é menor do que se os produtores tivessem 
certeza de que o preço relativo no seu mercado estava alto. 
 
O próximo passo é olhar todos os mercados juntos. Se não houve 
nenhum “choque monetário”, os choques relativos se cancelarão nos 
seus choques totais sobre a produção. A produção será mais alta do 
que a média em alguns mercados, e menor do que a média em outros.  
Mas se houve um aumento “inesperado” na massa monetária a 
produção ficará em média mais alta do que o normal - porque 
qualquer agente compreenderá de modo errado o aumento na procura 
agregada como um deslocamento na procura relativa e produzirão 
mais em média.  
 
A soma da produção entre os mercados, isto é, a produção total, será 
mais alta quando a moeda em circulação aumentar inesperadamente. 
E em média os preços serão mais altos porque a procura em cada 





Lucas tenta assim ser bem-sucedido na explicação do trade-off produto 
inflação” na qual um nível de preços médio mais alto seria 
acompanhado de produção maior. A demonstração de Lucas de uma 
possível “Curva de Phillips” baseada na “informação incompleta” 
atraiu muita atenção, especificamente a demonstração de que no que 
diz respeito à política monetária somente variações “inesperadas” na 
massa monetária afetam o nível de produção.  
 
Sob tais circunstâncias, parece não haver nenhum papel para a política 
monetária para afetar “sistematicamente” a produção e o 
desemprego51. 
 
Qualquer política económica “sistemática” como uma política 
monetária expansionista em uma recessão (lembre-se de que recessões 
são possíveis - como resultado de “surpresas”), seria prevista pelos 





                                                          
51 A curva de oferta de Lucas chamou a atenção dos analistas tanto pelas suas consequências 
relevantes, como também por ter sido derivada de uma base microeconómica explícita. 
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A Crítica de Lucas 
Observar o comportamento passado da variável para a qual se pretende 
fazer uma expectativa para o futuro não é um instrumento apropriado 
para a análise de políticas alternativas. 
 
Apenas as previsões para o muito curto prazo se devem ter em conta, pois 
as previsões para os acontecimentos que decorrem no presente englobam 
muitas variáveis não observadas (e sobre as quais é necessário 
“especular”), portanto, aqui trata-se apenas de uma extrapolação do que 
já se está a passar. 
 
4.2.3. A “Hipótese das Expectativas Racionais” e a  
          Questão da Eficácia da Política Económica 
Choques “não antecipados” na procura agregada exercerá efeitos, no 
curto prazo, o produto real e o emprego dado que os trabalhadores 
“erram” as suas expectativas (devido a “falhas de informação”) quanto 
ao nível de preços.  
 
Porém, tal facto não justifica a adopção de políticas de estabilização 
económica porque se os agentes privados que formulam as suas 
expectativas de uma forma racional, tendo por base toda a informação 
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disponível, não foram capazes de antecipar o “choque” também as 
autoridades económicas não serão capazes de o fazer.  
 
A tentação de adopção de medidas de estabilização económica poderia 
se justificar se fosse previsível que o “choque” voltaria a dar-se, mas se 
assim é também os agentes privados conseguem antecipar o “choque” e 
dispor de informação perfeita. 
 
A implementação de medidas de estabilização em tal contexto, seria 
inoportuno e ineficaz e só traria aumento (em caso de expansão da 
procura agregada) da inflação.  
 
Desta forma, se justifica que a “Escola das Expectativas Racionais” 
assuma uma posição acentuadamente contra qualquer tipo de 
intervenção do Estado, semelhante à posição dos “Clássicos” e dos 
“Monetaristas”. 
 
Em particular, quanto à política monetária, a “Escola das Expectativas 
Racionais” advoga, à semelhança, dos “Monetaristas”, a adopção de 





A existência de “regras” possibilita aos agentes anteciparem as 
medidas de política económica e proceder a revisão dos seus 
comportamentos para que o produto e o emprego se situem ao nível 
das suas taxas naturais.  
 
Por essa via, uma política monetária deste tipo permite estabilizar a 
taxa de inflação e se a taxa de crescimento da moeda escolhida for 
baixa também a taxa de inflação o será. 
 
Em relação à política orçamental deve também seguir “regras” 
credíveis, mantidas inalteradas ao longo do tempo para que os agentes 
a possam interiorizar.  
 
Devem também ser evitados défices excessivos pois as suas 
necessidades de financiamento podem induzir as autoridades a 
aumentar a taxa de crescimento da massa monetária com efeito 
negativo na taxa de inflação. O controlo dos défices orçamentais é 
fundamental para a “credibilidade” de uma política monetária de 
combate à inflação52. 
 
                                                          
52 Por todas estas razões, os adeptos da “Escola das Expectativas Racionais” preferem que a política 
económica se faça por “regras” credíveis e estáveis, juntando-se, assim às propostas “Monetaristas”, 
que já tinham defendido o mesmo em relação à evolução da massa monetária, mas estendendo agora 
esta possibilidade a outras variáveis, tais como, à política orçamental, à taxa de câmbio, aos impostos 
e às “regulatory” policies. 
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Saliente-se, por fim, que face a existência de fortes pressões 
inflacionistas como as que se verificaram nos anos 70 a “Escola das 
Expectativas Racionais” defendia a adoção de medidas altamente 
restritivas de política monetária, desde que anunciadas de modo 
credível.  
 
Pressupondo que os agentes económicos ajustariam automaticamente 
as suas expectativas sobre a inflação no sentido da baixa, chegam a 
conclusão de que num curto espaço de tempo, a inflação baixava sem 
elevados custos sociais em termos de desemprego. A realidade empírica 
contudo contrariou tal ideia. As sugestões dos “Monetaristas” de uma 
política gradual de combate à inflação apareciam como mais eficazes. 
 
Atente-se que tal como referia o paradigma “Monetarista” a “Curva 
de Phillips” caracteriza-se pela sua instabilidade e o trade-off produto-
inflação”, só se justificaria enquanto houvesse “falha de informação”. 
Logo que tal “falha” fosse conhecida a “Curva de Phillips” tornar-se-ia 






Desta maneira, à semelhança do preconizado pelos “Monetaristas” a 
“Escola das Expectativas Racionais” são contrárias à implementação 
de políticas de estabilização, em particular, as medidas que tivessem 
por objectivo reduzir a taxa de desemprego, uma vez que tal facto 
apenas se repercutiria num acréscimo do processo inflacionário. 
 
4.2.4 Monetaristas e “NTC” 
Ambos questionam a necessidade de políticas afetarem o output e o 





Os monetaristas acreditavam que ações em termos de políticas 
monetárias sistemáticas tinham efeitos reais no curto-prazo. 
 
Os novos clássicos vão ainda mais longe ao assumirem que não existem 
fatores que perturbem a tendência contínua ao equilíbrio do mercado, 
a não ser os inevitáveis elementos aleatórios que produzem erros 
sistemáticos. 
 
O governo não deve usar políticas de surpresa para afetar as variáveis 
reais. Somente consegue fazê-lo enquanto existir falha de informação. 
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Mal chegue essa informação a surpresa acaba e a medida apenas afeta 
as variáveis nominais. Deve apenas chamar a si o controlo da inflação.  
 
A solução para combater inflação seria a adoção de medidas 
monetárias restritivas anunciadas com credibilidade e de uma só vez. 
Conhecida a política os agentes revêm instantaneamente as suas 
expectativas sobre a taxa de inflação no sentido da baixa e não há 
custos em termos de desemprego. 
 
4.2.5 O Que Explica as Flutuações Económicas (Ciclo  
         Económico)? Qual deve ser a Intervenção do  
         Governo perante o Ciclo Económico? 
 
Choques não antecipados na procura e oferta agregadas de bens e 
serviços. 
 
Porém, como os choques do lado da oferta têm valor esperado nulo e o 
mesmo acontece com os choques na procura derivados do 
comportamento do sector privado as causas mais importantes das 
flutuações económicas são os choques não antecipados na política 
monetária (generalizado depois à política orçamental). 
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O modelo sustenta a proposição da neutralidade da política monetária 
(posteriormente alargada à política orçamental). Apenas medidas de 
política surpresa (não antecipadas) têm efeitos sobre as variáveis reais 
mas somente enquanto se mantiver a falha de informação que faria 
surgir uma diferença entre a taxa de inflação observada e a taxa de 
inflação esperada. 
 
Assim que fosse superada a falha de informação desapareceria a 
diferença entre taxa de inflação observada e esperada, os valores reais 
das variáveis macroeconómicas estabelecer-se-iam aos seus valores 
naturais e o efeito das medidas de política repercutir-se-iam apenas 
sobre as variáveis nominais. 
 
O governo não deve usar políticas de surpresa para afetar as variáveis 
reais. Somente consegue fazê-lo enquanto existir falha de informação. 
Mal chegue essa informação a surpresa acaba e a medida apenas afeta 
as variáveis nominais. Deve apenas chamar a si o controlo da inflação. 
 
 
A solução para combater inflação passaria pela adoção de medidas 





Conhecida a política os agentes reveem constantemente as suas 
expectativas sobre a taxa de inflação no sentido da baixa e não há 
custos em termos de desemprego. 
 
 
Os factos dos anos 80 puseram em causa estas prescrições. As políticas 
foram adotadas mas tiveram um elevado custo em termos de 
desemprego que tem persistido a níveis preocupantemente elevados 
sobretudo na Europa. 
 
4.2.6 Perspectivas Críticas 
 
A “Hipótese das Expectativas Racionais” foram objecto de fortes 
críticas, em particular, a sua inadequação à realidade empírica (a 
instabilidade macroeconómica continuava), ao facto de que a suposta 
ineficácia da política económica, conforme J. Tobin (1980) e outros 
autores tentaram mostrar, não resulta propriamente da hipótese das 
expectativas racionais, mas sim de uma outra hipótese, por vezes 
dissimulada nas análises que assume a “perfeita flexibilidade e o 
ajustamento automático dos mercados” (conforme, aliás, o 




Sem esta hipótese e embora com expectativas racionais, a política 
económica terá efeitos reais e nominais. As “Novas Abordagens 
Keynesianas” têm argumentado, a propósito, ser perfeitamente 
inadequado supor que os mercados se ajustam instantaneamente.  
 
Um exemplo concreto de tal perspetiva são as teses que defendem a 
conciliação entre a hipótese das expectativas racionais, ajustamento 
gradual dos salários e flutuações económicas sintetizadas nos 
designados modelos de “Contratos Salariais”, em particular, na década 
de 70 (S. Fischer, 1977 e J. Taylor, 1979 e 1980). 
 
No entanto, apesar das suas limitações, o paradigma da “Escola das 
Expectativas Racionais” trouxe contribuições positivas em termos da 
análise económica, ainda hoje relevantes, nomeadamente quanto ao 
papel das “expectativas” dos agentes económicos e a da “credibilidade” 
da autoridade em política económica na oportunidade e eficácia das 








A Nova Macroeconomia Clássica surge de um impulso de repulsa 
mediante as correntes que antes tinham aparecido, nomeadamente, os 
monetaristas e os keynesianos. 
 
A NMC construiu um modelo, modificando o modelo clássico, que 
acreditavam incluir o comportamento individual optimizador, através da 
incorporação das expectativas racionais em vez do pressuposto da 
informação perfeita dos clássicos.  
Em termos de políticas, acreditavam que o output e emprego são 
independentes de variações antecipadas da procura agregada, chegando, 
assim, a conclusões não intervencionistas. 
 
Os críticos da hipótese de formulação de expectativas racionais 
consideram excessivo supor da parte dos agentes económicos tanta 
informação e tanto rigor e eficiência no tratamento dessa informação. Os 
seus defensores argumentam que esta não é mais do que uma hipótese 
que supõe um comportamento optimizante por parte dos agentes 
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4.3 Teoria do Ciclo Económico Real 
Na década de 80 têm algum relevo, em especial a nível académico, os 
designados modelos do “Ciclo Económico Real”53, que partindo dos 
mesmos pressupostos da “Escola das Expectativas Racionais” não 
consideram, contudo, qualquer papel à moeda na explicação do ciclo 
económico.  
Partem da análise dos fundamentos microeconómicos das decisões dos 
agentes económicos nos diversos mercados e entendem o ciclo 
económico como um fenómeno do equilíbrio, no sentido de que todos 
os mercados se equilibram e todo o desemprego é voluntário.  
O ciclo resulta de comportamentos “optimizadores” dos agentes de tal 
forma que se existirem “choques exógenos”, tais como mudanças 
tecnológicas ou acréscimo de produtividade, as autoridades devem 
abster-se de qualquer intervenção que tentem compensar esse 
“choques”, mesmo que estes deem origem a ciclos económicos.  
As “regras” de política devem continuar inalteradas, porque os agentes 
saberão adaptar-se e, mesmo que surjam, os ciclos económicos, eles 
serão uma resposta eficiente àqueles “choques exógenos”. 
                                                          
53 Com maior expressão nos trabalhos de Kydland e Prescott (1977, 1980, 1982), Long e Plosser 
(1983), King e Plosser (1984), Plosser (1989) e Mankiw (1989). 
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A crítica feita à “Escola das Expectativas Racionais” relativamente à 
sua incapacidade de explicar as flutuações económicas com base 
apenas na resposta ótima de agentes racionais, com informação 
imperfeita, a choques na oferta monetária, deu origem ao 
desenvolvimento de modelos que põem em causa a “não neutralidade” 
da moeda defendida pela referida “escola”54. 
 
A análise dos modelos de “Ciclo Económico Real” tem sido orientada 
no sentido de explicar como “choques reais” se podem propagar de 
forma a causar flutuações económicas. 
 
Na verdade, os “Real Business Cycles” sublinham o papel dos “choques 
reais”, mais que dos “choques monetários” na justificativa dos ciclos 





                                                          
54 Para a “Escola das Expectativas Racionais”, os fatores “reais” apenas se alteram lentamente, de 
forma que no curto prazo, podem ser encarados como dados, nos modelos em causa constituem a 
explicação para as flutuações do produto e do emprego, mesmo no curto prazo. 
55 Para a “Escola das Expectativas Racionais” alterações “não antecipadas” na procura agregada, 
resultantes em essência de alterações na oferta monetária, seriam as principais responsáveis pelas 
flutuações económicas.  
210 
 
Entre os fatores capazes de suscitar “choques reais” temos as 
mudanças tecnológicas, as alterações na produtividade, variação nos 
preços das matérias-primas importadas (com particular destaque para 
o petróleo) ou na taxa de imposto que provocam variações nos preços 
relativos.  
 
As flutuações no produto podem ainda resultar de modificações nas 
preferências individuais, por exemplo entre lazer e trabalho. 
Resumindo, apenas alterações do lado da oferta agregada justificam as 
flutuações económicas, à semelhança do paradigma “Clássico”. 
 
4.3.1 Causas das Flutuações Económicas e do  
Desemprego 
   
 
Nos modelos do “Real Business Cycle” as flutuações do produto e do 
emprego surgem como reação dos agentes económicos, sempre com o 
objetivo de otimização a “choques reais” na economia. Perspetivam o 
fenómeno do desemprego como o resultado de opções voluntárias, 




O fator “real” considerado mais importante são as “mudanças 
tecnológicas”, sendo estas as principais causadoras de perturbações 
económicas.  
 
Em função destas verificar-se-iam alterações na produtividade 
marginal do trabalho e logo no salário real, que determinariam a 
resposta dos indivíduos ao longo da curva da oferta de trabalho. 
 
Os modelos do “ciclo económico real”, em suma, procuram 
reinterpretar o paradigma “Clássico” porque consideram que estes 
não haviam sido suficientemente explorados no que diz respeito à sua 
capacidade de explicar os ciclos económicos. Ilustra-se tal facto com a 
seguinte passagem de C. Plosser (1989, p. 54): 
 
“What is somewhat remarkable is that the implications for fluctuations of 
this neoclassical approach have not been seriously explored until 
recently…” 
While the growth theory literature of the 1960s is replete with discussion 
of dynamic behaviour of the models studied, little effort was made to 
relate this behaviour to the characteristics of economics associated with 
the business cycle”. 
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Considere-se agora, o seguinte modelo simplificado explicativo da 
reação económica a “choques da produtividade” (C. Plosser, 1989) 
onde a economia é composta por um conjunto numeroso de agentes 
idênticos, cuja função utilidade é função do consumo e do lazer que 
esperam obter ao longo da vida.  
Presume-se, por simplificação, a coincidência entre unidades de 
produção e de consumo, isto é, que os agentes são trabalhadores por 
conta própria.  
Cada agente económico tem acesso a uma tecnologia de produção, para 
uma única mercadoria, que é obtida conjugando trabalho e capital. 
Supõe-se que a tecnologia de produção está sujeita a alterações 
imprevistas, que constituem a origem essencial de “choques reais” na 
economia.  
As escolhas de cada agente têm a ver com a forma como deve distribuir 
o seu tempo entre lazer e trabalho e como aplicar o rendimento entre 















Assim, por um lado, o choque faz variar as possibilidades de produção 
que o agente económico enfrenta, já que ele, ao observar o choque 
(como é pressuposto) vai reagir, e assume-se que a sua reação vai ser 
trabalhar mais, pois a sua produtividade aumentou.  
 
O nível de trabalho sobe para N1, e logo o produto para Y1; por outro 
lado, o produto, o rendimento e a riqueza dos agentes aumentam. Uma 
vez que o agente sabe que o nível de consumo futuro depende do 
investimento presente, optará por repartir o acréscimo de produto 
entre consumo e investimento, ou seja, maior será o stock de capital no 










             N 0           N 1                                        Nt 
Z0t F (K t, N t) 
Z1t F (K t, N t) 
 
Y t = Z t   f (K t, N t) 
Y = quantidade de produto dados 
K = quantidade de capital 
N = quantidade de trabalho 
Z t = representa os choques ao 
processo produtivo, isto é, eventos 
que fazem variar o nível de produto 
que se prevê para dados níveis de 
capital e trabalho; conta-se entre 
eles: 
- choques na tecnologia; 
- factores de ambiente; 
- variações nas regulamentações 
estatais que afectam a 
produtividade; 






E, por esta razão, o produto no período seguinte tal como nos outros 
períodos futuros, será mais alto do que na ausência do choque inicial 
na tecnologia, o que permitirá aumentar o produto em períodos 
subsequentes56.  
 
O choque propagar-se-á ao longo de vários períodos, aumentando o 
produto, o consumo e o lazer no futuro.  
Esta argumentação traduz uma justificativa para a existência de 
efeitos inter-temporais e para os movimentos pró-cíclicos dos salários, 
uma vez que estes são função da produtividade marginal. 
 
A crítica mais mordaz aos modelos em causa tem a ver com a sua 
suposta incapacidade para explicar as flutuações cíclicas do emprego.  
De acordo com os modelos “Real Business Cycles” tais flutuações 
resultam de decisões da oferta de trabalho: o aumento do desemprego 
decorre de decisões voluntárias dos agentes, que decidem por 
trabalhar menos; pelo contrário, em épocas de expansão a 
produtividade aumenta, os salários sobem e logo aumenta o número de 
pessoas dispostas a trabalhar elevando o nível de emprego.  
 
                                                          
56 Se o agente escolhe-se utilizar todo o acréscimo do rendimento para consumo, o “choque real” seria 
completamente absorvido no presente, não tendo implicações futuras. 
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A adequação da explicação do modelo tem a ver, assim, com o 
pressuposto de um valor bastante elevado da elasticidade salário da 
oferta de trabalho.  
 
O facto de os dados empíricos parecerem apontar para um baixo valor 
desta elasticidade, pelo menos no longo prazo, coloca assim em causa a 
lógica do modelo. 
 
Os defensores dos “Ciclos Económicos Reais” tentam ultrapassar esta 
crítica fazendo a distinção entre variações temporárias e permanentes 
na produtividade que causam alterações transitórias e permanentes 
nos salários reais.  
 
Se o aumento for temporário, aceitam que o efeito substituição entre 
lazer e trabalho domina sobre o efeito rendimento, de tal forma que a 








Se o “choque” na produtividade é permanente então o efeito 
rendimento predomina sobre o efeito substituição (o aumento da 
riqueza é maior que na situação anterior), gerando um menor 
incentivo ao acréscimo da quantidade oferecida de trabalho no 
presente57.  
 
Em consequência, mesmo que no longo prazo a curva da oferta de 
trabalho seja vertical, verifica-se uma relação positiva entre salários 
reais e volume de emprego no curto prazo.  
 
Em suma, é a realocação entre lazer e trabalho induzida por alterações 
temporárias no salário real que os modelos do “Real Business Cycles” 
encontram uma justificativa alternativa para as flutuações no volume 
de emprego.  
 
Por exemplo, o desemprego é encarado como uma resposta óptima dos 
agentes face a reduções transitórias nos salários reais. Os 
desempregados de hoje optaram, face à variação nos salários, por 
preferir lazer a trabalho porque no futuro esperam que os salários 
reais vão voltar a subir: 
                                                          
57 A elevação do desemprego decorre de decisões óptimas dos agentes, que optam por trabalhar menos 
no presente (mais lazer no presente e menos no futuro) se entendem que a descida no salário real é 
transitória ou pelo contrário substituem lazer por trabalho no presente se os “choques reais” causam 
aumentos transitórios no salário real. 
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 Por efeito substituição trocam lazer presente por lazer futuro, 
trabalham menos hoje porque escolheram trabalhar mais no futuro.  
 
O desemprego é voluntário e as flutuações económicas surgem como 
reação óptima de agentes racionais que visam “optimizar” a 
distribuição do seu tempo sobre lazer e trabalho a variações 
transitórias nos salários reais causadas por “choques reais”. 
 
O principal obstáculo aos modelos de “Ciclos Económicos Reais” 
relaciona-se com o comportamento observado dos salários reais que 
apresenta-se quando muito ligeiramente pró-cíclico58 de modo que a 
elasticidade salário real da oferta de trabalho precisaria de ser muito 
elevada para que a justificativa das flutuações económicas pudesse 
alicerçar no mecanismo de substituição inter-temporal do lazer.  
Resumindo, as críticas mais usuais feitas aos modelos em análise são: 
 
(1) - Dado que os salários têm vindo a aumentar ao longo dos  
   tempos seria de esperar acréscimos permanentes no nível de  
   emprego, o que não é de todo verosímil à luz dos factos; 
 
                                                          
58 Estudos empíricos, com destaque para os realizados por Geary, P.T. e Kennan, J. (1982) e Bils, M. 
J. (1985) têm mesmo apontado para um comportamento acíclico dos salários reais. 
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(2) - Os trabalhos empíricos têm mostrado a existência de um  
   comportamento acíclico ou quando muito ligeiramente pró- 
   cíclico dos salários reais. Por sua vez as análises sobre a oferta  
   de trabalho sugerem uma substituição trabalho/lazer bastante  
   baixo. 
4.3.2 Implicações de Política Económica de 
Estabilização 
Dado que as flutuações económicas são o resultado de reações 
“óptimas” dos agentes aos “choques reais” que afectam a economia e, 
nomeadamente o desemprego é voluntário e traduz uma opção por 
mais lazer no presente, os modelos dos “Ciclos Económicos Reais” não 
preconizam quaisquer medidas de política económica de estabilização 
visando combater o desemprego.  
Em particular, embora a política monetária seja totalmente ineficaz o 
Estado pode através de medidas de política orçamental, 
nomeadamente através de alterações “não antecipadas” nas despesas 





Preconizam, contudo, que o Estado não deve utilizar medidas de política 
orçamental para combater o desemprego porque ao interferir com os 
mecanismos de ajustamento deslocariam a economia do óptimo 
implicando redução do bem-estar. 
 
Resumindo: “Regras” credíveis e completo liberalismo económico, 
deixando, os mercados funcionar sem entraves, são a receita dos 
modelos de “Real Business Cycles” para se atingir o máximo de 
eficiência no sistema económico. Enfim, os modelos em causa retomam 
as conclusões principais do paradigma “Clássico”, em particular, 
quanto: 
 
(a) A neutralidade da moeda (“inside money”). 
 
(b) A natureza exógena dos ciclos económicos. 
 
     L. H. Summers (1986) contrapõe essas ideias:  
 
“If these theories are correct, they imply that the macroeconomics 
developed in the wake of the Keynesian revolution is well confined to the 





A evidência empírica não revela o comportamento que os salários reais 
deveriam apresentar para que a teoria pudesse explicar as flutuações 
observadas ao longo do ciclo económico e tal requereria uma elevada 
elasticidade da oferta de trabalho em relação ao salário real, de modo a 
que o desemprego existente fosse apenas voluntário. 
 
O modelo não explica as variáveis nominais e não atribui qualquer 
papel à moeda na explicação do ciclo económico, o que condicionou o 
interesse dos modelos do ciclo real entre os que partilham a abordagem 
do equilíbrio walrasiano (equilíbrio contínuo dos mercados). 
 
Seria de esperar que os fatores específicos fossem os beneficiários e 
perdedores dos choques tecnológicos, e é difícil imaginar um choque 
deste âmbito que beneficiasse todos os sectores em igual medida, mas, 
na prática, isto tem-se verificado. 
 
É importante notar que para explicar a variação no output agregado, a 
variância dos choques ao processo produtivo, isto é, eventos que fazem 
variar o nível de output que se prevê para dados níveis de trabalho e 





Esta teoria diz que são os choques de produtividade que, atingindo uma 
economia onde os mercados tendem sempre ao equilíbrio, criam os 
ciclos. Isto é, esta teoria nega qualquer papel causal da moeda no ciclo 
económico. 
 
Em vez disso, o ciclo deve ver-se como resultado de choques reais que 
atingem a economia e que depois se propagam para os outros mercados 
ao longo do tempo. 
 
O mecanismo de propagação mais importante é o da substituição inter-
temporal do lazer e os mais importantes choques reais são os choques na 
produtividade e nos gastos públicos. 
 
 
Os agentes económicos reagem de modo ótimo àqueles choques, de modo 
que a economia se encontra em equilíbrio ao longo do ciclo, isto é, os 
agentes económicos estão sempre sobre as suas curvas da procura e da 
oferta. 

















• ALBERRO, J. "The Lucas Hypothesis on the Phillips Curve: Further 
International Evidence", Journal of Monetary Economic, 7, 1981, pp. 
239-250. 
• ALDCROFT, D.H. - "The European Economy, 1914-1990", 3ª Ed., 
Routledge, London, 1993. 
• AMARAL, J.F. - "Política Económica: Metodologia, Concepções e 
Instrumentos de Atuação", Ed. Cosmos, Lisboa, 1996. 
• ANDERSEN, L.C. e JORDAN, J. L. - "Monetary and Fiscal Actions: 
Test of Their Relative Importance in Economic Stabilization", Federal 
Reserve Bank of St. Louis Review, November, 1968. 
• ATTFIELD, C.L.F. DEMERY, D. e DUCK, N. - "Rational 
Expectations in Macroeconomics", Blackwell, 1992. 
.       BARRO, R.J.- «Macroeconomics», MIT Press, N.Y., 1998.  
• BARRO, R. J.- "Long - Term Contracting, Sticky Prices, and 
Monetary Policy", Journal of Monetary Economic, 3 (3), July 1977, 
pp. 305-316. 
• BARRO, R.J. - "Rational Expectations and Macroeconomics in 
1984", American Economic Review, May 1984. 
• BARRO, R.J. e GRILLI, V. - "European Macroeconomics", 
MacMillan, 1994. 
• BARRO, R.J. e GROSSMAN, H. - "Money, Employment and 
Inflation", Cambridge University Press, England, 1976. 
• BARRO, R.J. e KING R. - "Time Separable Preferences and 
Intertemporal Substitution Models of Business Cycle", Quarterly 
Journal of Economics, 99, Nov. 1984, pp. 817-839. 
• BEAN, C.R - "European Unemployment: A Survey", Journal of 
Economic Literature,     vol. XXXII, June 1994, pp. 573-619. 
• BEGG, David K. H.  - "The Rational Expectations Revolution in 
Macroeconomics - Theories and Evidence”, The Johns Hopkins 
University Press, 1982. 
• BLANCHARD O. et al “Macroeconomics: a European Perspective”, 
Prentice-Hall, 2010. 
.      BOFINGER, P, «Monetary Policy», Oxford, 2001. 
224 
 
.   BURDA, M. e WYPLOSZ, C. - "Macroeconomia: Uma Visão 
Europeia", Oxford, 2011. 
• CAGAN, P. - "The Monetary Dynamics of Hiperinflation", in 
Friedman (ed.), Studies in the Quantity of Money, University of 
Chicago Press, 1956. 
• CARTER, M. e MADDOCK, R. - "Rational Expectations - 
Macroeconomics for the 1980´s?”, MacMillan, 1984. 
• CHRYSTAL, K.A. e PRICE, S. - "Controversies in 
Macroeconomics", 3ª Ed., Harvest Wheatsheaf, 1994. 
• COEN, R. M. e HICKMAN, B. - "Is European Unemployment 
Classical or Keynesian?", American Economic Review, 78 (2), May 
1988, pp. 188-193. 
• CORNWALL, J. - "The Theory of Economic Breakdown: an 
Institucional - Analytical Approach", Basil Blackweell, U.K. 1990. 
• CORNWALL, J. - "Full Employment in the 1990s", Challenge, Nov.-
Dec., 1993,            pp. 4-11. 
• DORNBUSH, R. e FISHER, S. - "Macroeconomics", 10ª Edition, 
McGraw Hill, 2008. 
• FERRAZ, A. M. S. - "Moeda e Rigidez dos Preços: A Inflação, A 
Frequência do Ajustamento dos Preços e o 'Trade-off' Output-
Inflação" - Dissertação de Doutoramento - Universidade de Santiago 
de Compostela, Espanha, Julho de 1992. 
• FERRAZ, A. M. S. - "Rigidez do Mercado Laboral e Instabilidade 
Macroeconómica: Desemprego e Realidade Europeia", Revista 
Estudos de Economia, ISEG, vol. XIV, nº 1 Lisboa, Out/Dez, 1993, 
pp. 51-82. 
• FERRAZ, A. - "A Não Neutralidade da Moeda e Eficácia Relativa da 
Política Monetária na Estabilização Macroeconómica: Estudo de 
Caso", Revista Estudos de Economia, ISEG, vol. XV, nº 2, Lisboa, 
Jan./Mar., 1995, pp. l81-198. 
• FERRAZ, A. - "Rigidez dos Preços, Política Monetária e o Dilema 
Produto-Inflação", Revista Galega de Economia, Universidade de 
Santiago, vol. 5, Núm. 1, Santiago de Compostela, 1996, pp. 199-214. 
 FERRAZ, A. - "Análise Macroeconómica - teoria e prática», Escolar 
Editora, Lisboa, 2002 
 FERRAZ, A. - «Economia Monetária Internacional – teoria e 
prática», Escolar Editora, Lisboa, 2002 
225 
 
• FISHER, S.- "Recent Developments in Macroeconomics", NBER 
Working Paper Series, nº 2473, December 1987 
• FISHER, S. - "Examining Alternative Macroeconomics Theories 
Comment", Brookings Papers on Economic Activity, 1, 1988, pp. 265-
267 
• FREEMAN, R. B. - "The Limits of Wage Flexibility to Curing 
Unemployment", Oxford Review of Economic Policy, vol. 11 (1), 
Spring 1995, pp. 63-72. 
• FRIEDMAN, M. - "The Quantity Theory of Money, A Restatement", 
in M. Friedman (ed. Studies in the Quantity Theory of Money, 
University of Chicago Press. 
• FRIEDMAN, M. - "The Role of Monetary Policy", American 
Economic Review, vol. 58, March, 1968, pp. 1-17. 
• FRIEDMAN, M. - "Nobel Lecture: Inflaction and Unemployment", 
Journal of Political Economy, vol. 85 (3), 1977, pp. 451-472. 
• FRIEDMAN, M., SCHWARTZ, A. - "Money and the Business 
Cycle", Review of Economics and Statistics, Feb. 1963, pp.32-64. 
• FROYEN, R. T. - "Macroeconomic Theories and Polices", 5ª ed. 
MacMillan, N.Y., 1996. 
• GORDON, D.F. - "A Neo-Classical Theory of Keynesian 
Unemployment", Economic Inquiry, December 1974, 12(4), pp. 431-
459. 
• GORDON, R.J. - "Recent Developments in the Theory of Inflation 
and Unemployment", Journal of Monetary Economics 2, (April 1976), 
pp. 185-220. 
• GORDON, R.J. - "Back to the Future: European Unemployment 
Today Viewed from America in 1939". Brookings Papers on Economic 
Activity, 1, 1988, pp. 271-312. 
• GORDON, R.J. - "Macroeconomics", Fed, Harper Collins College 
Pub., N.Y., 1993. 
• HILLER, B.  - "The Macroeconomic Debate” Blackwell,, 1992. 
• HOOVER, K. D. "The New Classical Macroeconomics”, Blackwell, 
USA, 1988. 
 • HUNT, E. K. e SHERMAN, H. J. - "Keynesian Economics and the 
Great Depression", Economics: An Extradition to Traditional and 
Radical View, Hartar Row, New York (1990). 
226 
 
• KEYNES, J.M. - "The General Theory of Employment, Interest and 
Money", MacMillan, 1936, New York. 
• KING, R. G. - "Will the New Keynesian Macroeconomics Resurrect 
the IS-LM Model?", Journal of Political Economic, vol. 7, nº 1, 1993, 
pp. 67-82. 
• KING, R. G. e PLOSSER, C. I. - "Money Credit and Prices in a Real 
Business Cycle Model", American Economic Review, vol. 74, June 
1989, pp. 363-380. 
• KYDLAND, F.H. e PRESCOTT, E.C. - "Rules Rather than 
Discution: the Inconsistency of Optimal Plans", Journal of Political 
Economy, nº 85, June 1977, pp. 473-492. 
• KYDLAND, F.H. e PRESCOTT, E.C. - "A Competitive Theory of 
Fluctuations and the Feasibility and Desirability of Stabilization 
Police", in S. Fisher (ed.), Rational Expectations and Economic 
Police, The University of Chicago Press, 1980, pp. 169-198. 
• KYDLAND, F.H. e PRESCOTT, E.C. - "Time to Build and 
Aggregate Fluctuations", Econometrica, nº 50, November 1982, pp. 
1345-1370. 
• LIPSEY, R.G. - "The Relation between Unemployment and the Rate 
of Change of Money Wage Rate in the United Kingdom: 1862-1957 - 
A Further Analysis", Economica, vol. 27, February, 1960, pp. 1-31. 
• LONG, J.B. Jr. e PLOSSER, C.I. - "Real Business Cycles", Journal of 
Political Economy, vol. 91, nº 1, February 1983, pp. 39-69. 
• LUCAS, R.E., Jr. - "Expectations and the Neutrality of Money", 
Journal of Economic Theory 4, April 1972, pp. 103-124 
• LUCAS, R.E., Jr. - "Some International Evidence on Output Inflation 
Tradeoffs", American Economic Review 63(3), June 1973, pp. 326-
334 
• LUCAS, R.E., Jr. e ROBERT, E.- "Methods and Problems in 
Business Cycle Theory", Journal of Money, Credit and Banking, 12(4), 
November 1980, Part 2, pp. 696-715. 
• LUCAS, R.E. e RAPPING, L.A. - "Real Wages, Employment and 
Inflation", Journal of Political Economy, Sep/Oct, 1969. 
• MANKIW, N.G. - "Recent Developments in Macroeconomics: A Very 
Quick Refresher Course", NBER Working Paper Series, nº 2474, 
December 1987a. 
• MANKIW, N.G. - "Real Business Cycles: A New Keynesian 




• MANKIW, N.G. - "A Quick Refresher Course in Macroeconomics", 
Journal of Economic Literature vol. XXVIII, December 1990, pp. 
1645-1660. 
• MANKIW, N.G. - "Macroeconomics", Worth, Palgrave Macmillan, 
8ª Edition (2012). 
• MAYER, T.  - Monetarism and Macroeconomic Policy, Edward Elgar 
Pub., England, 1990. 
• MILLER, J. P.  - The Rational Expectations Revolution, MIT Press, 
England, 1994. 
.        MINFORD, P. e PEEL, P. (2002) , «Advanced  Macroeconomics», 
Edward Elgar. 
• MODIGLIANI, F. - "The Monetarist Controversy, or Should we 
Forsake Stabilization Policies?" American Economic Review, 1977. 
• MODIGLIANI, F. - "The Debate over Stabilization Policy", 
Cambridge: Cambridge University Press, 1986. 
• PARKIN, M. - "Macroeconomics” Prentice Hall, N.Y., 1984. 
• ROMER, D. - "Advanced Macroeconomics”, McGraw-Hill, 1996. 
 • MUSSA, M. - "Sticky Prices and Disequilibrium Adjustment in a 
Rational Model of the Inflationary Process", • MUTH, J. F. - 
"Rational Expectations and the Theory of Price Movements", 
Econometrica, 29(3), 1961, pp. 315-335. 
• NELSON, C.R. e PLOSSER, C.I. - "Trends and Rondow Wadics in 
Macroeconomics Time Series", Journal of Monetary Economics, 10, 
1982, pp. 139-162. 
• OKUN, A.M. - "Prices and Quantities: A Macroeconomic Analysis" 
Washington, D.C., Brookings Institution 1981 
• PARKIN, M. - "Macroeconomics", Prentice - Hall, 1984, New Jersey. 
• PARKIN, M. e BADE, R.- "Modern Macroeconomics", 2ª Ed., 
Phillip Allan, London, 1998. 
• PHELPS, E. S. - "Phillips Curves, Expectations of Inflation and 
Optimal Unemployment Over Time” Economica, August, 1967.  
• PHELPS, E. S. - "Money Wage Dynamics and Labor Market 
Equilibrium”, Journal of Political Economy, 76(4), 1968, pp. 687-711. 
• PHELPS, E. S. - "A Review of Unemployment: Macroeconomic 
Performance and the Labour Market", Journal of Economic 
Literature, September, 1992. 
228 
 
• PHILLIPS, A.W. - "The Relation between Unemployment and the 
Rate Change of Money Wages in United Kingdom, 1861-1957" 
Economics, 25(100), November 1958, pp. 283-299. 
• PLOSSER; C. I. - "Understanding Real Business", Journal Economic 
Perspectives, vol. 3, Summer 1989, pp. 51-77.  
• ROMER, D. - "The New Keynesian Synthesis", Journal of Economic 
Perspectives, 7(1), 
.    RABIN, A. A.- «Monetary Theory», Edward Elgar, 2004. Winter, 
1993. 
.       ROMER, D. - «Advanced Macroeconomics», McGraw Hill, 1996. 
• SARGENT, T. J. e WALLACE, N. - "Rational Expectation, the 
Optimal Monetary Instrument, and the Optimal Money Supply Rule", 
Journal of Political Economics, 83(2), April 1975, pp. 241-254. 
• SARGENT, T. J. e WALLACE, N. - "Rational Expectations and the 
Theory of Economic Policy", Journal of Monetary Economics, (2) 
April 1976, pp. 169-184. 
• SIMONSEN, M. H., "Dinâmica Macroeconómica", McGraw-Hill, 
R.I., 1983. 
.  SNOWDON, B. e VANE, H. R. - Modern Macroeconomics,  Edward 
Elgar, 2005. 
• SNOWDON, B.; VANE, H. e WYNARAZYK, P. - "A Modern 
Guide to Macroeconomics - An Introdution to Competing, Schools of 
Thought", Edward Elgar, England, 1994. 
• SNOWER, D. - "Evaluating Unemployment Policies: What do the 
Underlying Theories Tell US?" Oxford Review of Economic Policy, 
11(1), Spring 1995, pp. 114-35. 
• STEVENS, P. - "Oil Prices - an Economic Framework for Analysis", 
in AAVV, Contemporary Issues in Applied Economics, Edward Elgar, 
England, 1991, p. 22. 
• SUMMERS, L. H. - "Some Sceptical Observations on Real Business 
Cycle Theory", Federal Reserve Bank of Minneapodis Quarterly 
Review, Fell, 1986. 
• TOBIN, J. - "Asset Accumulation and Economic Activity", Basil 
Blackwell, 1980. 
• TOBIN, J. - "Price Flexibility and the Output Stability: an Old 









        Relatórios do Banco de Portugal 
 
        Relatórios do Instituto Nacional de Estatística (INE) 
 
 
    INTERNACIONAIS      
 
        Economic Outlook (OCDE) 
   
       Estatísticas do Fundo Monetário Internacional (FMI) 
 
       Eurostat – Estatísticas Oficiais da União Europeia 
 
       Économie Européene 
 
       Relatórios da Comissão Europeia 
 
 
   
      ENDEREÇOS ELETRÓNICOS 
 
         http: //www.econpapers.hhs.se 
    













                    PARTE I (B) 
 
 
A QUESTÃO DA OPORTUNIDADE E  
 
EFICÁCIA RELATIVA  DAS POLÍTICAS DE  
 
ESTABILIZAÇÃO MACROECONÓMICA:  
 
 

















A QUESTÃO DA OPORTUNIDADE E EFICÁCIA 
RELATIVADAS POLÍTICAS DE ESTABILIZAÇÃO 
MACROECONÓMICA:  
 
AS CORRENTES DE PENSAMENTO DE ÍNDOLE 
KEYNESIANA/INTERVENCIONISTA 
                            
      
I – INTRODUÇÃO  
  
II - A PERSPECTIVA DA NOVA ECONOMIA KEYNESIANA “NEK”   
  
2.1 A Abordagem do Desequilíbrio  
2.2 A Rigidez no Mercado de Trabalho  
      2.2.1 A Rigidez dos Salários Nominais  
            2.2.1.1 A Teoria dos Contratos Implícitos  
            2.2.1.2 Os Modelos de Contratos Salariais  
                2.2.1.2.1 A Abordagem de S. Fischer  
    2.2.1.2.2 A Abordagem de J. Taylor  
    2.2.1.2.3 Implicações de Política Económica  
    2.2.1.2.4 Aspectos Críticos  
      2.2.2 A Rigidez dos Salários Reais  
            2.2.2.1 Os Modelos de Salários Eficientes  
            2.2.2.2 Os Modelos de “Insider-Outsider” e a Hipótese de “Hysteresis”  
            2.2.2.3 Implicações de Política Económica  
2.3 A Rigidez no Mercado dos Produtos Finais  
      2.3.1 Os Modelos de “Pequeno Menu (Ementa) de Custos”  
2.4 Imperfeições do Mercado de Capital e Racionamento do Crédito «Credit Rationing 
Models» 
 




III - O PENSAMENTO PÓS-KEYNESIANO     
  
3.1 Introdução  
3.2 A Metodologia: Aspectos Gerais  
       3.2.1 As Noções Histórica, Mecânica e Lógica do Tempo  
232 
 
       3.2.2 A Análise Económica em Ambiente de Grande Incerteza: suas consequências  
  
 3.2.2.1 A Escolha dos Instrumentos de Política Económica em Ambientes  
                                     de Grande Incerteza: Um Exemplo 
 
 
      3.2.3 O Papel da Moeda e dos Contratos em Ambiente de Grande Incerteza  
3.2.4 A Não Aplicabilidade do Método do Equilíbrio no Estudo Económico  
O Fenómeno do Desemprego: Implicações da Política Económica  
      3.3.1 O Funcionamento do Mercado de Trabalho  
 3.3.1.1 A Oferta Agregada de Trabalho.  
 3.3.1.2 A Procura Agregada de Trabalho e o Problema do Desemprego  
 3.3.1.3 A Curva da Procura Agregada, Flexibilidade Salarial e Desemprego.  
       3.3.2 Implicações de Política Económica  
  
IV- CONCLUSÕES  
  












































A economia derivou sempre da inspiração e energia resultantes dos 
assuntos "quentes" do presente. Assim, não é de estranhar que as 
ideias dos economistas flutuem rapidamente e facilmente com bastante 
frequência, sendo propagadas pelos próprios economistas. 
 
Assim, por exemplo, na época de Reagan - na chamada 
"Reaganomics", os economistas não viram qualquer problema em 
lançar numerosas opiniões profissionais. A sua visão comum é uma das 
Grandes Ideias da história intelectual: a miraculosa eficiência e o 
carácter óptimo dos processos de mercado descentralizados, livres da 
intervenção governamental. O objetivo último seria o de reduzir a 
dimensão económica, a dívida e a atividade do governo. 
 
A corrente monetarista e, mais recentemente, o paradigma das Nova 
Teoria Clássicas - NTC, expande à política económica estes princípios 
centrais. A grande inovação é repudiar medidas contra cíclicas 
conhecidas como "fine-tuning", em favor da sobriedade do setor 
privado na adoção de instrumentos de política para si mesmo. Os 





A economia do lado da oferta tem sido identificada com alguns 
comentários e previsões absurdos. Qualitativamente, contudo, constitui 
um novo ênfase em torno de um tema antigo: a importância dos 
incentivos e recompensas para a poupança, o emprego, a atividade 
empresarial e a assunção do risco. Os corolários são o afastamento da 
ênfase da redistribuição via impostos e transferências e a 
desvalorização do consumo público e do investimento. 
 
Finalmente, a ortodoxia financeira e fiscal tradicional, sempre em 
oposição à manipulação dos poderes fiscal e monetário para atingir 
objetivos macroeconómicos, ganham um respeito renovado e influência 
no clima contrarrevolucionário. 
 
O alvo comum das contrarrevoluções na teoria e política 
macroeconómica é a economia "keynesiana", as ideias da "Teoria 
Geral" tal como foram elaboradas, modificadas e aplicadas desde a 
Segunda Guerra Mundial. A "revolução keynesiana" em si mesma foi 
inspirada em acontecimentos reais, nomeadamente a Grande 
Depressão, e pela incapacidade patente da ortodoxia económica então 




1.1 A "Mão Invisível" e o Paradigma Clássico ou  
        Liberal 
 
A "mão invisível" é uma das Grandes Ideias da história intelectual. De 
acordo com Adam Smith, a concorrência existente no mercado 
transforma as ações egoístas e míopes dos indivíduos na riqueza das 
nações. O planeamento central é, assim, desnecessário. O sistema não 
requer aos seus participantes nem altruísmo, nem omnisciência.  
 
O interesse individual é uma motivação suficiente; a observação local 
diária constitui a informação suficiente. Tudo o que se requer de cada 
um dos participantes é o respeito pelos direitos de propriedade e pelas 
obrigações contratuais.  
 
Tudo o que se requer do governo é que estabeleça e reforce essas leis e 
defenda a sociedade contra os inimigos internos e externos. A 
interferência governamental nos mercados é geralmente ineficiente 
porque impedem os indivíduos de realizarem trocas e contractos 




A teoria do equilíbrio geral descreve assim uma economia com dois 
aspetos principais, a otimização individual e mercados competitivos 
equilibrados através do sistema de preços.  
 
Cada agente individual, dadas as dotações em termos de recursos e 
outros bens e dados os preços de mercado, compra e vende e produz 
por forma a maximizar a sua utilidade, uma função das quantidades 
que consome dos diferentes bens. As empresas maximizam a riqueza 
dos agentes que as possuem.  
 
Estas escolhas implicam a existência de componentes agregados que 
relacionam as procuras e as ofertas de todos os bens com os seus 
preços.  
 
Os preços de mercado, igualando as procura e as ofertas de todos os 
bens com os seus preços. Os preços de mercado, igualando as procuras 
e as ofertas e controlando as quantidades produzidas, compradas e 
vendidas por todos os agentes, são determinadas simultaneamente para 
todos os bens e recursos. Sob determinados pressupostos o sistema de 
equações simultâneas tem pelo menos uma solução, um "equilíbrio 




Cada equilíbrio competitivo é "ótimo de Pareto", isto é, não existem 
realocações de bens entre os agentes que impedissem a perda de bem-
estar de algum agente económico.  
 
Para além disso, qualquer alocação tecnologicamente possível que seja 
óptima no sentido de W. Pareto corresponde a algum equilíbrio 
competitivo baseado nalguma distribuição inicial de dotações.  
 
O modelo contém escolhas inter-temporais, tecnologias de produção 
consumidoras de tempo, e incertezas acerca do futuro através de um 
expediente engenhoso simples, estendendo a lista de bens, preços e 
mercados, através da distinção das datas e das contingências nas quais 
os bens têm de ser entregues, isto é, distribuídos. 
 
Onde é, então, que a versão moderna da teoria coloca de lado a mão 
invisível? 
 
Duas respostas opostas são concebíveis. Por um lado, encontra-se a 
notícia boa: as instituições de Adam Smith e de muitos autores 




A notícia má é a de que os teoremas dependem de um conjunto de 
condições, muitas das quais de aplicação à realidade duvidosa. As 
restrições sobre as preferências e tecnologias são rígidas. O conceito de 
“optimalidade” social, o critério de Pareto, é fraco.  
 
A teoria não descreve um processo em tempo real através do qual a 
economia atinge uma solução de equilíbrio. Quando os bens são 
multiplicados para cobrir entregas contingentes e futuras, a 
possibilidade dos mercados competitivos as fazerem ou existirem para 
todas é remota.  
 
A versão moderna pode assim ser utilizada para refutar, não apoiar, a 
aplicabilidade das proposições da mão invisível a economias reais. 
 
Alguns autores têm sido mais prudentes. Assim, segundo Tobin (1985), 
J. Schumpeter teria designado o sistema walrasiano como sendo a 
magna charta da economia porque mostrava que o problema central 






O paradigma Clássico ou Liberal por si só desenvolveu uma "anatomia 
da falha de mercado", um catálogo de formas através das quais 
afastamentos das condições sob as quais os mercados teoricamente 
geram outcomes óptimos podem ocorrer e como tal necessitam de 
intervenções governamentais.  
 
Estas incluem: monopólios e outros desvios em relação à concorrência 
perfeita; bens públicos e outras externalidades, isto é, formatos extra 
mercado através das quais as ações de um indivíduo geram utilidades 
ou “desutilidades” a outros; ausência de mercados, em particular para 
abastecimentos futuros e contingentes; inadequações de informação.  
 
A primeira questão que, então, se coloca é a de saber qual a razão o 
mercado não consegue solucionar o problema, caso se admita que o 
mesmo é resolúvel.  
 
A resposta passa pela identificação de uma ou mais das falhas de 
mercado e, então, procura-se encontrar medidas governamentais que 
as possam curar. O pressuposto é o de que o mercado funciona. A 




É claro que as intervenções podem ser defendidas em termos de 
equidade distributiva, quer exista ou não uma falha de mercado.  
 
Assim, há muito tempo a economia clássica ou liberal "lavou as suas 
mãos" dessas questões, dizendo que não existia maneira de comparar a 
utilidade de uma pessoa com a de outra. A “optimalidade” de Pareto 
não constituía, assim, uma ajuda válida.  
 
A redistribuição diminui sempre o nível de bem-estar de alguém. As 
intervenções que melhoram o nível de bem-estar de todos os agentes 
são virtualmente impossíveis de encontrar.  
 
O melhor que o paradigma "Clássico ou Liberal" pode fazer é o de 
salientar que se uma determinada redistribuição se irá fazer existem 
formas mais ou menos eficientes de a conseguir.  
 
As formas mais eficientes, geralmente recaem em processos de 
mercado, e sempre que possível em redistribuição de dotações iniciais e 





A teoria do equilíbrio geral acaba, assim, por se ver confrontada pela 
questão de saber se os resultados do sistema no seu conjunto são como 
se fossem soluções do sistema postulado ou não. Dado que o sistema na 
sua generalidade gera muito pouco na forma como as proposições são 
refutáveis pelas observações, não é muito vulnerável a testes de 
metodologia "como se" (as if methodology). 
 
1.2 Keynes e o Paradigma "Clássico ou Liberal" 
Na sua Teoria Geral, John Maynard Keynes teve a audácia de 
reclamar a descoberta de falhas de mercado massivas, endémicas e 
possivelmente crónicas e, não apenas exceções menores à performance 
do mercado. Keynes foi particularmente explícito neste âmbito, 
opondo a sua teoria geral à denominada por ele teoria clássica, a que 
atribui o estatuto de caso especial.  
 
A falha de mercado é o desemprego da força de trabalho e de outros 
recursos produtivos cujos proprietários estariam dispostos a aceitar 
emprego mesmo que a remuneração não fosse superior às suas 
produtividades marginais, além de poderem, deste modo, adquirir o 




Keynes utilizou na sua obra apenas matemática simples. A sua 
linguagem, terminologia, e estilo de argumentação era essencialmente 
pragmática e prolixos como os de A. Marshall, embora menos 
rigorosos e abstractos como os de L. Walras. 
 
A teoria keynesiana assume, implícita ou explicitamente, o 
comportamento não-optimizador e irracional dos agentes económicos. 
A ilusão monetária é o exemplo mais frequente, isto é, a imputação aos 
indivíduos, enquanto trabalhadores ou consumidores, um 
comportamento motivado por resultados monetários, ao invés de 
resultados reais que podem ser em última instância a fonte da 
utilidade. Ou, então, Keynes assume que devido a razões inexplicáveis 
os mercados não se equilibram, por exemplo, porque os salários e os 
preços são rígidos. 
 
Keynes contribui para as fontes destas descrenças, insistindo que as 
suas conclusões se aplicavam ao equilíbrio do sistema competitivo. 
Atacou os clássicos no seu próprio âmbito. Parece ter defendido que, 
embora os clássicos parecessem ter as peças corretas do puzzle, não as 




Não parecia satisfeito com a explicação que via a Grande Depressão 
como sendo um exemplo particular da lentidão inerente ao 
ajustamento da economia às tendências de equilíbrio. Nem tão pouco 
atribui as dificuldades do sistema às imperfeições e elementos de 
monopólio ignorados pelo modelo competitivo. 
 
Na teoria keynesiana existem numerosas fontes inter-relacionadas de 
falhas de mercado macroeconómicas. Em primeiro lugar, Keynes foi 
explícito acerca da existência de mercados incompletos, 
particularmente a ausência de mercados futuros e contingentes. 
Observou que os aforradores que se abstêm do consumo presente não 
especificam simultaneamente as ordens relativas ao consumo futuro e 
aos bens de capital.  
 
Pelo contrário adquirem reservas de valor gerais, que podem gastar 
quando desejarem naquilo que desejarem. Os aforradores e os 
investidores, os emprestadores e os contraentes de empréstimos, não os 
mesmos indivíduos. Conveniente e eficiente, o divórcio da poupança 
para consumo futuro e para investimento contemporâneo impõe sobre 





Os sinais dados pelo mercado à vista (de entrega imediata) do consumo 
reduzido não guiam os produtores no sentido de realizarem existências 
e investimentos fixos para fazer face a procuras de consumo futuras; 
estes sinais podem levar a comportamentos perversos. 
 
Em segundo lugar, Keynes demonstrou que os preços, incluindo 
salários, são especificados e determinados na unidade monetária de 
conta. A prática é social e individualmente conveniente, mas tem de 
facto consequências em termos reais. É difícil para os agentes, 
especialmente os trabalhadores, tornar eficazes as suas verdadeiras 
procuras e ofertas a preços reais, isto é, relativos. 
 
Em quarto lugar, o princípio keynesiano da procura efetiva é um 
aspeto claro do papel da variação da quantidade, bem como da 
variação do preço, na realização do equilíbrio dos mercados.  
 
As procuras individuais são restringidas por aquilo que atualmente 
vendem aos preços prevalecentes, e isto pode ser menor do que aquilo 





Os trabalhadores desempregados consomem menos do que desejariam 
apenas porque vendem menos trabalho do que desejariam. Ou seja, 
não é a incompreensão de que a oferta de trabalho possa ser uma 
decisão endógena, a razão pela qual o rendimento é o argumento 
principal na função de consumo keynesiano.  
 
O equilíbrio em termo de quantidade torna-se um processo chave 
sempre que os preços relativos, incluindo as taxas de juro, se ajustam 
lentamente. Isto pode acontecer mesmo quando os preços nominais são 
bastante flexíveis, pois como Keynes observou, sempre que os salários 
monetários diminuem, os preços dos bens seguem a trajetória 
descendente, impedindo a queda nos salários reais. A rigidez dos 
preços encontra-se em toda a economia, na determinação das taxas de 
juro.  
 
Uma interpretação do termo geral na Teoria Geral é o facto de 
permitir a variação da quantidade, assim como dos preços no 
equilibrar dos mercados. 
 
Em quinto lugar, Keynes rejeitou a neutralidade da moeda. A moeda 
concorre com os outros bens, incluindo o capital real, como veículo 
para a manutenção de riqueza.  
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A manutenção de moeda, as suas vantagens implícitas em termos de 
liquidez e segurança, influencia os retornos que os aforradores e os 
investidores requerem para outros ativos. Consequentemente, as taxas 
de juro reais não são independentes dos fenómenos monetários. 
 
1.2 Síntese da Economia "Clássica ou Liberal" e  
"Keynesiana" 
Dois desenvolvimentos na macroeconomia subsequentes a Keynes 
derivaram o seu ímpeto em larga medida da incompreensão, 
linguagem e credibilidade entre a teoria de Keynes e a teoria do 
equilíbrio geral. Estes são, primeiro, o paradigma "Keynesiano-Síntese 
Neoclássica", corrente macroeconómica dominante no quarto de 
século posterior à Segunda Guerra Mundial e, segundo, mais 
recentemente, a teoria do desequilíbrio formal. 
 
Segundo Tobin (1985), o primeiro têm como os seus principais 
arquitetos Hicks (1946) e Samuelson (1947). A análise de Keynes 
parecia ser um bom modelo para os lapsos em relação ao equilíbrio de 
pleno emprego. O seu pessimismo inerente à estagnação de longo prazo 




Era empiricamente e teoricamente frágil, tanto mais se as políticas de 
estabilização keynesianas reforçassem os mecanismos que fazem a 
economia retornar à sua trajetória de longo prazo.  
 
O debate relativo à posição keynesiana da existência de um 
desequilíbrio permanente com desemprego involuntário era 
considerado largamente semântico e irrelevante.  
 
A metodologia de estática comparada de Keynes funcionava 
relativamente bem no curto prazo, mas era necessário adicionar-lhe 
alguma dinâmica. As equações estruturais poderiam ser melhoradas 
teoricamente e testadas e estimadas empiricamente.  
 
Os princípios da economia do bem-estar neoclássica poderiam ser 
aplicados em escolhas de política macroeconómica, corrigindo as 
estimativas keynesianas de que os projetos de trabalho teriam um 
custo de oportunidade nulo quando os recursos se encontram doentes e 
fornecendo critérios para escolha entre os vários instrumentos de 





O segundo desenvolvimento - a macroeconomia do desequilíbrio 
formal - apresentava as ideias de Keynes de uma forma destinada a 
apresentá-las aos teóricos do equilíbrio geral, embora não 
necessariamente a torná-las aceitáveis.  
 
Estão incluídos neste desenvolvimento e, pese embora, diferenças 
fundamentais entre elas, o designado paradigma da Novas Abordagens 
Keynesianas/Nova Economia Keynesiana – NEK (os Neo-keynesianos) 
e o paradigma Pós-Keynesiano. 
 
Nestes modelos, o vetor de preços é, por razões não explicadas, fixo a 
valores diferentes dos da solução de equilíbrio geral walrasiano. Os 
agentes - consumidores, trabalhadores, empregadores - encontram-se 
restritos nas suas procuras e ofertas pelas transações atuais que são 
capazes de efetivar a estes preços "incorretos".  
 
Não podem efetuar as suas procuras e ofertas ideais - as transações que 
escolheriam realizar a esses preços caso se encontrassem restritos 
apenas pelas suas dotações - porque aquelas não irão equilibrar os 




 Não obstante, equilibrar-se a um determinado vetor de quantidades, 
que substituirá os preços enquanto variáveis equilibradoras.  
 
O encontrar deste desequilíbrio, com os agentes a resolverem os seus 
problemas de otimização restringida, constitui uma tarefa que envolve 
as mesmas técnicas matemáticas e talentos analíticos inerentes à teoria 
do equilíbrio geral standard.  
 
Um outro aspeto inerente a este desenvolvimento é o facto de tais 
economistas ignorarem um ponto importante da lógica keynesiana: 
pode existir um equilíbrio com desemprego ou desequilíbrio, mesmo 
que os preços pareçam ser os "corretos" do equilíbrio geral 
walrasiano. 
 
1.4 A “Contra-Revolução” Monetarista 
A teoria quantitativa da moeda, a proposição central do Monetarismo, 
tem dois aspetos. Um é a proposição fundamental da neutralidade da 
moeda. De facto, o axioma de que a moeda não é mantida ou avaliada 
pelo seu próprio benefício é inatacável, mas oferece um âmbito 




A outra teoria quantitativa da moeda é um ramo da macroeconomia 
pragmática, metodologicamente similar à teoria keynesiana e não 
menos um desvio especializado do equilíbrio geral neoclássico. 
 
Os Monetaristas atribuíam pouca importância económica à política 
orçamental, opunham-se às políticas de estabilização ativistas e 
defendiam políticas do banco central dirigidas para o crescimento 
equilibrado da oferta de moeda e independente das preocupações 
inerentes às taxas de juro e a outras variáveis. 
 
A inflação no final da década de 60 e 70 deram uma grande ênfase às 
ideias Monetaristas. A teoria keynesiana parecia ser incapaz de 
explicar ou prever a inflação, e as políticas keynesianas pareciam 
incapazes de lhe dar resposta. 
 
De facto, a Teoria Geral não fornece uma teoria da inflação persistente, exceto nos 
casos em que a procura agregada real excede cronicamente o produto potencial ou 
de pleno emprego da economia.  
 
Na situação de desemprego, a teoria explica que é que os preços estarão 
positivamente relacionados com o emprego, mas porque é que os mesmos podem 
continuar a subir mesmo que o emprego estabilize ou mesmo diminua.  
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Assim, os períodos de inflação posteriores a guerras, quando a 
economia não parecia estar ao nível do pleno emprego salientaram o 
gap. Em geral considerava-se que a curva de Phillips parecia oferecer 
uma espécie de trade-off entre desemprego e inflação.  
 
Os dados estatísticos que mostravam que as taxas de inflação salarial e 
as de inflação variavam inversamente em relação à taxa de 
desemprego foram elevados a equação estrutural do modelo.  
 
À medida que a economia se aproximasse do pleno emprego, a curva 
tornar-se-ia bastante inclinada, aproximando-se da vertical.  
 
Enquanto os partidários mais acérrimos da curva de Phillips 
estivessem prudentes em relação ao facto de que as consequências 
inflacionárias dos acréscimos do emprego pudessem ser maiores do 
que os impactos a curto-prazo devido aos feedbacks da inflação 
presente nas expectativas e padrões de fixação de preços e salários, 
eram encorajados pelas indicações empíricas iniciais de que esses 





Ao mesmo tempo, nunca acreditaram que o desemprego pudesse ser 
indefinidamente diminuído sem gerar inflação por excesso de procura, 
tal como a teoria keynesiana referia sempre que a procura agregada 
excedesse o output de pleno emprego. 
 
Segundo Tobin (1985), Milton Friedman, um dos expoentes máximos 
do paradigma Monetarista, defendia, assim, que não poderia existir 
um trade-off permanente entre desemprego e inflação.  
 
O pleno emprego - posteriormente designado por taxa natural de 
desemprego - seria o ponto de inflação estável, ao qual qualquer taxa 
seria consistente com o crescimento dos stocks de moeda.  
 
Para taxas de desemprego mais elevadas, os preços desacelerariam, e 
para taxas mais baixas, acelerariam. A conclusão não era a de que se 
deveria promover um crescimento monetário estável, de preferência 
consistente com a estabilidade de preços e, então, o desemprego 






Para Tobin (1985), Robert Lucas teria ido mais longe. Assim, oferecia 
uma interpretação das correlações estatísticas da curva de Phillips que 
impediam a possibilidade de exploração destes trade-offs pela política 
económica, mesmo a curto prazo.  
 
Assim, o facto dos crescimentos dos preços estarem associados a 
ganhos em termos de emprego e produção indicaria apenas que os 
trabalhadores e as empresas estariam temporariamente confundidos 
entre preços relativos e preços absolutos.  
 
Confundiriam, assim, um acréscimo geral nos preços devido a um 
choque monetário com uma melhoria nos seus termos reais de troca.   
 
Mas a autoridade monetária não conseguiria enganar os agentes 
económicas para sempre e, então, os mercados equilibrar-se-iam aos 
preços que refletissem a melhor informação, incluindo as antecipações 








1.5 A Estagflação como Teste das Teorias  
     Macroeconómicas 
 
 
Podemos considerar que a estagnação verificada na década de 70 do 
século passado refutava a teoria keynesiana? 
 
Em primeiro lugar, importa referir que a macroeconomia keynesiana 
ganhou credibilidade e transformou profundamente as duas primeiras 
décadas posteriores à Segunda Guerra Mundial da prosperidade e do 
crescimento para os quais as suas políticas parecem ter contribuído.  
 
Mas a Grande Inflação e Estagflação dos anos 70 refutou este ramo da 
macroeconomia de forma tão decisiva como a Grande Depressão 
constituiu entre 1919 e 1933? O Monetarismo e a Nova Teoria Clássica 
– NTC, foram pois contrarrevoluções que beneficiaram destes 
acontecimentos. 
 
Existirá, então, um veredicto contra a macroeconomia keynesiana 
justificada pela evidência da estagflação nos anos 70? A Nova Teoria 
Clássica – NTC, considera que o veredicto é auto-suficiente.  
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A perspetiva do paradigma keynesiano - Síntese Neoclássica dos anos 
50 e 60 foi incapaz de explicar a combinação de desemprego crescente 
e inflação crescente verificados nos anos 70.  
 
A curva de Phillips, defendida pelos keynesianos nas décadas 
anteriores, previa uma correlação negativa, e não positiva, entre a 
inflação e o desemprego. 
 
As políticas de índole keynesiana recomendadas e adaptadas para 
diminuir o desemprego, geraram muita mais inflação do que a 
esperada, para além de aumentarem o desemprego ao mesmo tempo. 
A teoria macroeconómica dominante na altura não previa a 
ocorrência de uma inflação continuada, persistente numa economia 
de recursos desempregados.  
 
Os salários e os níveis de preços variariam positivamente com o 
emprego. Esta relação implicaria que os preços aumentariam 
autuações cíclicas, mas diminuiriam se o output e o emprego fossem 
estabilizados. A inflação continuada, uma espécie de espiral salário-
preço, ocorrera em resposta a um “gap” inflacionário, um excesso de 




A observação perturbadora dos anos 50 seria uma espécie de espiral 
salário preço na ausência aparente de excesso de procura.  
 
Este tipo de inflação ficou conhecido por inflação cost-push (inflação 
por custos), distinguindo-se do caso clássico de inflação demand-pull 
(por excesso de procura). A designação do fenómeno e o seu 
tratamento em termos de um acontecimento exógeno inexplicado era 
intelectualmente insatisfatório.  
 
A curva de Phillips parecia colmatar este gap, atribuindo a inflação 
quer a pressões de custos, quer a pressões de procura, 
simultaneamente e impedindo a descontinuidade duvidosa do modelo 
de "gap inflacionário". 
 
Contudo, a incorporação da curva de Phillips no modelo 
macroeconómico standard não implicou que a expansão - da procura 
pudesse aumentar o emprego e a produção indefinidamente, e sempre 







Surgiria, deste modo, a noção de pleno emprego, por detrás da qual, a 
expansão da procura desencadearia uma inflação espiral-salário 
qualitativamente diferente da inflação da curva de Phillips, gerada 
por um excesso de procura não removido por acréscimos dos preços. 
 
De facto, Keynes e outros autores reconheceram durante um longo 
período que os preços e as suas taxas de acréscimo eram 
essencialmente indeterminadas para níveis de procura maiores ou 
iguais ao nível de produto de pleno emprego. 
 
Os keynesianos estavam particularmente preocupados com os 
feedbacks derivados dos preços observados e inflação salarial via 
expectativas e outros aspectos sobre a subsequente inflação, com a 
implicação da curva de Phillips ser mais inclinada e dos trade-offs 
serem menos favoráveis a longo-prazo do que no curto-prazo e, com a 
possibilidade da curva de Phillips de longo-prazo ser vertical e não 
permitir qualquer tipo de trade-off. 
 
O que os keynesianos não estavam preparados para fazer era 
identificar como equilíbrio de pleno emprego, o ponto da curva de 




 Ou de acreditar que a inflação ou aceleração e a deflação ou 
desaceleração são consequências simétricas dos desvios acima ou 
abaixo desse ponto, ou aceitarem a taxa natural bem como a curva de 
Phillips como uma espécie de sumário agregado das instituições de 
concorrência imperfeita de determinação de preços ou de salários e 
de ajustamentos em relação a desequilíbrios, ao invés de constituírem 
uma descrição do modo de funcionamento dos mercados de leilão 
walrasiano. 
 
Constitui a combinação de elevada inflação com elevado desemprego 
algo que nunca teria sido previsto pelas teorias e modelos 
macroeconómicos dos anos 60? 
 
Um choque "cost-push", considerava-se que causava 
simultaneamente mais inflação e mais desemprego, em proporções 
que dependiam do grau de acomodação da política económica. Logo, 
uma correlação positiva dos dois resultados não era uma verdadeira 
novidade, quer em teoria, quer na prática. Ninguém nos anos 60 
previa os choques nos preços dos bens e do petróleo no final dos anos 





1.6 A Nova Teoria Clássica – NTC 
Segundo esta corrente macroeconómica, os agentes optimizam o seu 
comportamento continuamente. A flexibilidade dos preços garante o 
equilíbrio dos mercados. O leiloeiro mítico walrasiano funciona 
perfeitamente. 
 
Importa, no entanto, salientar que estes modelos diferem dos modelos 
da teoria do equilíbrio geral de duas formas importantes e 
relacionadas. Tal como Keynes, assumem uma economia monetária. 
 
Por outro lado, também como em Keynes, as expectativas 
desempenham um papel importante numa economia em que os 
mercados não garantem a segurança contratual contra todos os tipos 
de contingências. As semelhanças ficam por aqui.  
 
De facto, Keynes considerou que os aforradores e os investidores não 
poderiam ter expectativas totalmente racionais acerca das variáveis 
futuras que determinam os resultados das suas decisões, porque esses 
resultados irão depender do comportamento e, logo, das expectativas 




Pelo contrário, os economistas da Nova Teoria Clássica – NTC, 
consideram as expectativas como sendo previsões imparciais, não 
sendo, portanto, fontes de choques.  
 
Nos seus modelos, as expectativas de variáveis, quer os seus valores 
médios quer outros momentos das distribuições de probabilidade, são 
aquelas que os modelos por si mesmos gerariam.  
 
Todos os agentes económicas calculam-nas a partir do mesmo modelo e 
as perturbações do sistema resultam fundamentalmente de medidas de 
política económica governamental surpresa. 
 
Os modelos da Nova Teoria Clássica – NTC, assentam mais fortemente 
e são mais críticos do que os Monetaristas em relação à neutralidade 
da moeda.  
 
Embora justificado explicitamente pela analogia das "unidades de 
variação", a proposição é aplicada às operações de oferta de moeda 





De facto, nos modelos designados para avaliar os efeitos das políticas, 
ou melhor a sua ineficácia em termos reais, M´s são alterados 
exogenamente sem qualquer especificarão acerca das transações 
através das quais os governos e os bancos centrais geram essas 
mudanças. 
 
Uma implicação da neutralidade da moeda é uma teoria da inflação 
puramente monetária. A inflação seria sempre e, em todo o lado, um 
fenómeno monetário. 
 
A metodologia da Nova Teoria Clássica - NTC, tal como a da teoria do 
equilíbrio geral clássica ou liberal, defende a necessidade de se assumir 
o comportamento optimizador dos agentes económicos. Este é um 
requisito particularmente rigoroso, porque os estes autores vêm o 
conjunto da economia como um equilíbrio contínuo e em contínua 
alteração. 
 
A ênfase da teoria da Nova Teoria Clássica nas expectativas, 
especialmente nas expectativas relativas a medidas de política 
económica tomou os economistas, bem como os governos, bastante 




A ideia subjacente era a de que o governo deve tomar clara a sua 
determinação de diminuir o crescimento monetário para taxas não 
inflacionárias quaisquer que sejam as suas consequências em termos 
























II. A NOVA ECONOMIA      
     KEYNESIANA  












Como contraponto crítico à Nova Teoria Clássica – NTC, que põe em 
causa o paradigma Keynesiano-Síntese Neoclássica no final da década 
de setenta surgiram teses que podemos integrar nas chamadas Novas 
Abordagens Keynesianas/Nova Economia Keynesiana – NEK (os 
«Neokeynesianos»).  
 
E que num quadro teórico semelhante ao das Nova Teoria Clássica - 
NTC conduzem, contudo, a modelos económicos com implicações de 
política económica que se relacionam mais com as verificadas no 
paradigma Keynesiano-Síntese Neoclássica.  
 
 
Na verdade, tanto o paradigma das Nova Teoria Clássica – NTC, como 
o paradigma das Novas Economia Keynesiana - NEK aceitam que os 
agentes económicos são agentes “optimizadores” e que as expectativas 
são racionais.  
 
Diferenciam-se, contudo quanto ao pressuposto de equilíbrio contínuo dos 
mercados, admitindo que por vários motivos que tentam demonstrar em modelos 
com características parciais que os salários e os preços não se ajustam 
automaticamente de forma que os ajustamentos face ao advento de “choques 
exógenos” se podem fazer como o relatado pelo paradigma Keynesiano-Síntese 




A análise económica voltou-se desta forma, para a justificativa da 
verificação de rigidez real e nominal nos mercados expressa, na 
realidade, pelo ajustamento gradual dos preços e dos salários. 
 
A metodologia que vamos prosseguir contempla, em primeiro lugar, a 
análise dos efeitos a nível económico do abandono da tese do 
paradigma das Novas Teoria Clássica – NTC, de equilíbrio contínuo 
dos mercados.  
 
De seguida é feita uma análise mais ou menos sintética de alguns dos 
principais modelos parcelares que fazem parte da perspetiva crítica 
das “Novas Abordagens Keynesianas”: modelos que procuram 
justificar com consistência microeconómica.  
 
Por um lado, o desemprego concentrando-se no estudo da rigidez 
salarial (no mercado de trabalho) e, por outro lado, nos modelos que 
incidem sobre a questão da rigidez dos preços e centralizam a sua 







2.1 Os Pressupostos da Teoria Neo-Keynesiana 
A Economia Neo-Keynesiana defende que a dicotomia clássica falha 
porque os preços são rígidos. As imperfeições reais são cruciais porque 
a concorrência imperfeita e a rigidez nos preços relativos são centrais 
para a compreensão do porquê da rigidez dos preços. 
 
Oferta Agregada da NEK (Hipóteses de Base) 
 
- Os salários são fixados para um dado período contratual mesmo    
  antes da quantidade oferecida e procurada de trabalho ser     
  conhecida, isto é, não se ajustam continuamente de forma a se ter a     
  oferta de trabalho igual a procura de trabalho em qualquer    
  momento; 
 
- Depois dos salários serem fixados/conhecidos, as condições atuais da  
  oferta e da procura serão, também, conhecidas: se a procura fosse     
  menor do que a oferta, a quantidade trocada seria a quantidade    
  procurada, mas se a procura fosse superior à oferta, a quantidade    





Assume-se, contudo, que é o lado da procura que domina 
sempre (visão neokeynesiana), isto é, a oferta de trabalho 
responde, oferecendo a quantidade de trabalho que é procurada 
em troca de um salário fixo durante um período de tempo; 
 
- Segundo Fischer, os objetivos que definem a fixação dos salários na  
   fase inicial do contrato são o de fixar o salário real durante o período    
  de vigência do contrato (ignora o excesso de procura ou de oferta);  
 
 - Para Phelps e Taylor os valores fixados para os salários nominais  
   não dependem apenas das expectativas da variação do nível geral  
   dos preços, mas também têm em consideração, o equilíbrio entre a  
   oferta e a procura de trabalho: 
 
  Se a procura de trabalho é excessiva, o salário terá de crescer a uma  
  dada taxa, taxa maior do que a seria necessária de forma a atenuar o  
  excesso de procura. 
 
- Os contratos laborais perduram por um determinado prazo, 




As consequências destes choques económicos que geralmente 
prejudicam os trabalhadores, que assinaram os contratos com base na 
informação disponível, só poderão ser corrigidas aquando da 
elaboração de novos contratos. 
 
2.2 A Abordagem do Desequilíbrio 
Em estudos do mercado de trabalho, a abordagem do desequilíbrio 
sugere a importante distinção entre o desemprego de “alto salário” - ou 
“Clássico” - de um lado e o desemprego “keynesiano” - ou de 
“insuficiência na procura agregada” - de outro59. 
 
A diferença é ilustrada na figura que se segue. A figura mostra a curva 
da procura de trabalho - a produtividade marginal do trabalho (PMgN) 
- com o salário real no eixo vertical e N
_
como a oferta de trabalho de 
pleno emprego. O salário real de pleno emprego é (W/P) 0.  
 
Suponha que a economia esteja em um ponto como A, com o salário 
real (W/P) ´. No ponto A o salário real é muito alto. A economia sofre 
de desemprego clássico ou liberal.  
 
                                                          
59 Ver D. Patinkin (1956) e R. Barro e H. Grossman (1976). 
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A solução é tanto uma redução no salário real para (W/P) 0 ou mais 
crescimento de produtividade que desloque a curva da (PMgN) para 
fora e para a direita, reduzindo assim o desemprego. 
 
Alternativamente vamos supor que a economia estivesse no ponto A´. 
Novamente ocorre desemprego, mas neste período o salário real não é 
problema. As empresas não estão dispostas a contratar mais 
trabalhadores do que N´, porque elas não podem vender a produção. A 
procura agregada é insuficiente para absorver mais produção do que é 
produzida pelo nível de emprego N´.  
 
Portanto as empresas deixam de contratar mais trabalhadores e, em 
consequência, ocorre desemprego “keynesiano”. A solução, neste caso, 
não é uma baixa nos salários reais mas sim uma expansão na procura 










   2.2.2 A Rigidez dos Salários Reais 
 
Em ambos os casos ocorre desemprego. Em ambos os casos não é 
lucrativo para as empresas contratarem mais trabalho do que N´.  
 
Em um caso o problema é que o trabalho é muito caro; no outro não 
há mercado para a produção maior. Mas é essencial identificar o tipo 
de desemprego que a economia enfrenta antes da adoção de medidas 









Imperfeições no mercado de trabalho: os trabalhadores não se 
situam necessariamente sobre as suas curvas de oferta de 
trabalho ao longo do ciclo económico. Não existe mais uma 
ligação necessária entre a elasticidade da oferta de trabalho e o 
comportamento cíclico do salário real. 
2.3 A Rigidez no Mercado de Trabalho 
 
   2.3.1 A Rigidez dos Salários Nominais 
 
        2.3.1.1 A Teoria dos Contratos Implícitos 
 
A ideia do funcionamento do mercado de trabalho com base em 
contratos salariais representou uma alteração de métodos radical face 
as correntes do pensamento económico de inspiração Clássica ou 
Liberal para os quais o salário real e o nível de emprego resultariam, 
sobretudo, de decisões descentralizadas dos agentes económicos e de 




Uma primeira justificação para a existência de tais contratos de 
trabalho baseava-se na ideia de que no processo negocial desses 
contratos acarretavam a assunção de custos económicos, substanciais 
em particular, no que se refere a custos de recrutamento, de 
mobilidade geográfica e técnica dos trabalhadores etc.  
 
Logo os contratos de trabalho não seriam como que permanentemente 
negociados sempre que se alterassem as condições económicas 
envolventes60.  
 
Poderíamos enquadrar todos estes autores na designada teoria dos contratos 
implícitos, isto é, na versão assente na verificação de contratos salariais entre 
empresas e trabalhadores onde se negociariam previamente os salários nominais a 
vigorar durante o período de contrato que viesse a ser estipulado (Rosen, S., 1988, 
p. 236). 
 
Esta perspetiva fornece pistas adicionais para a compreensão do funcionamento do 
mercado e trabalho e representa um grande distanciamento face aos modelos 
tendo por base a existência de mercados em concorrência perfeita, ponto de 
partida, aliás, de todas as correntes de pensamento económico de inspiração 
Clássica ou Liberal na explicação dos níveis de output e de emprego da economia.  
 
                                                          
60 Esta posição seria defendida, entre outras, por autores como Baily (1974), Azaríades (1975),  
Gordon (1976) e mais recentemente Grossman e Hart (1991). 
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Os empresários vão, então, oferecer os salários e a segurança do emprego 
em troca de um salário que será inferior ao salário que existiria num 
mercado de concorrência, “leilão” (“auction market”), logo o salário 
será menor que o produto marginal do trabalhador. 
 
A teoria dos contratos implícitos, nesse sentido, admitiria que tanto as 
empresas como os trabalhadores teriam vantagens em negociar as suas 
relações de trabalho.  
 
A definição contratual dos salários representaria para os 
trabalhadores a garantia de existência de um determinado nível de 
salário nominal que não oscilaria durante o período do contrato e para 
as empresas o risco de sofrer perdas reduzir-se-ia nomeadamente, ao 
atenuar uma fonte de conflito específica com os seus trabalhadores 
(nas negociações salariais).  
 
Estas negociações salariais para a definição do contrato de trabalho 
envolveriam custos pelo que haveria interesse em prolongar o tempo 
de vigência do mesmo. Este facto induziria a verificação de algum grau 
de rigidez no mercado de trabalho. É no seguimento desta ideia a 




“... the current favorite seems to be the implicit contracts: wage stickiness 
is a rational market response to the fact that employers are less risk 
averse than workers, combined with the existence of some source of 
income for unemployment workers”. 
 
Uma perspetiva simplificada desta teoria afirma que os contratos 
salariais poderiam incluir duas componentes principais: um salário 
nominal que seria fixado explicitamente e um acordo implícito quanto 
ao nível de emprego.  
 
Isto é, admitindo que os trabalhadores são avessos ao risco e que existe 
um determinado nível de subsídios aos desempregados, os 
trabalhadores prefeririam que as empresas perante choques agregados 
exógenos não alterassem o nível salarial mas sim a quantidade de 
trabalho empregue.  
Trata-se de uma explicação microeconómica para o facto de face a 
alterações na procura agregada nominal, os salários muitas vezes 
permaneceriam constantes processando-se o ajustamento via produto e 
emprego.  
 
A propósito, poder-se-ia citar as seguintes passagens de Gordon, R. 
(1976, pp. 208-209): e Azaríades, C. (1975, p. 1184):  
276 
 
“The simultaneously written and independent contribution by A-B-G 
(Azaríades, Baily and Gordon) share two assumptions. First, employers 
are relatively more averse to risk than their employers partly because of 
the limits on diversification in human capital imposed by the prohibition 
of slavery and, more important, because entrepreneurs are self-selected 
individuals who are relatively indifferent toward (or actually lovers of) 
risk. Second, A-B-G analyze contractual arrangements between firms 
and employers which may be implicit and unwritten but which 
nevertheless constrain behavior. Firms maximize profits by minimizing 
the variability of income of their workers, who dislike variability, thus in 
effect providing a compensation package which consists partly of 
pecuniary wage payments and partly of insurance services the risk is 
thereby transferred from wages to profits, via the capital market, to the 
income streams of the firm´s owners and creditors”. 
 
Sublinhe-se ainda que de acordo com a teoria dos contratos implícitos 
não se assistiria necessariamente a existência de rigidez dos salários 
reais, uma vez que estes poderiam variar em resultado de alterações no 




Por outro lado, o próprio salário nominal, no momento das 
negociações salariais, poderia variar em função das condições então 
prevalecentes.  
 
Contudo, O. Hart (1983) apresentaria motivos para explicar porque 
seria do interesse das empresas evitar excessivas flutuações dos salários 
reais dos seus trabalhadores. 
 
Escreveria a propósito, O. Hart (1983, p. 3):  
 
“The theory of implicit contracts (see Azaríadis (1975), Baily (1974), and 
Gordon (1974)) was developed in order to explain the observation that 
cyclical fluctuations in output are associated with large amounts of 
employment variability and only small amounts of (real) wage variability. 
The theory is based on the idea that it is optimal for less risk-averse firm 
to insure more risk-averse workers against fluctuations in the marginal 








Algumas interrogações levantadas a propósito da teoria dos contratos 
implícitos passariam pela necessidade de uma mais consistente 
explicação sobre o que determinaria o tempo de vigência do contrato e, 
no extremo, pelas razões que levariam as partes envolvidas a 
concordar com contratos de vigência limitada no tempo para 
posteriormente os voltarem a negociar.  
 
Outra limitação desta teoria decorreria do facto da mesma pressupor 
que algumas das condições estabelecidas contratualmente estarem 
definidas implicitamente e não formalmente.  
 
Na verdade, a definição formal de todas as condições envolvidas numa 
relação de trabalho envolveria negociações complexas com custos 
económicos excessivos tanto para as empresas como para os 
trabalhadores. Esta teoria teria portanto que se basear nos hábitos, 
regras e convenções em vigor no mercado, nomeadamente quanto à 










2.3.1.2 Os Modelos de Contratos Salariais 
Os modelos em causa pressupõe rigidez nos salários nominais 
resultante da existência de contratos salariais e perfeita flexibilidade 
dos preços no mercado dos produtos finais61. 
 
Devido a existência de rigidez no mercado de trabalho que o impeça de 
alcançar o equilíbrio de uma forma automática, tal facto deve implicar 
que “choques exógenos” sobre a procura agregada provoquem efeitos 
reais na economia, sobretudo, no produto e no emprego.  
 
É no sentido de fundamentar teoricamente essa ideia, em particular, a 
rigidez salarial que surgem os modelos relacionados com esta 
questão62. 
 
Assim, tendo por base uma estrutura de funcionamento de mercado em 
“concorrência imperfeita ou monopolista”, nos anos 70, floresceram abordagens 
teóricas que tinham por objetivo central conciliar a hipótese de existência de 
expectativas racionais e a verificação empírica do fenómeno de «rigidez nominal”, 
nomeadamente quanto aos salários no mercado de trabalho face a “choques 
nominais exógenos sobre a procura agregada”. 
                                                          
61 Ver M. Parkin (1948, cap. 25). 
62 Como vimos anteriormente, os paradigmas Monetarista e Nova Teoria Clássica - NTC, embora 
aceitem a verificação de contratos salariais entendem que as partes podem sempre renegociá-los de 
modo que a rigidez dos salários, ou seja, o desequilíbrio no mercado do trabalho (o afastamento da 
taxa natural de desemprego, NAIRU) será sempre bastante transitório. 
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Fundamentalmente pretendiam explicar com base no reconhecimento 
da existência de contratos salariais institucionalizados e na formação 
de expectativas racionais que o ajustamento da economia devido a 
“choques nominais” traduzir-se-ia, não por ajustamentos automáticos 
das variáveis nominais e reais da economia, mas sim, por ajustamentos 
graduais, devido a verificação de algum grau de rigidez económica 
mormente no mercado do trabalho. 
 
Tal facto, por si só, seria proporcionador, em termos conjunturais, do 
surgimento de efeitos económicos reais, em particular, no que se refere 
aos níveis de output e de emprego.  
 
Esses efeitos, contudo, tenderiam a desaparecer numa perspetiva de 
médio e longo prazos com todas as variáveis nominais salários e preços 
incluídos, variando proporcionalmente ao “choque exógeno”, tornando 
possível, desta forma, o regresso da economia ao seu nível inicial de 




                                                          
63 A perspectiva teórica acima indicada, teve como principais mentores S. Fisher (1977) e J. Taylor 
(1979 e 1980). Esses autores apontavam assim para a oportunidade e a eficácia relativa das políticas 




2.3.1.2.1 A Abordagem de S. Fisher 
Dinamizando a análise subjacente aos modelos da teoria dos contratos 
implícitos, em especial quanto ao facto de se verificar na realidade a 
existência de contratos salariais temporais em vez de ajustamentos 
salariais mais ou menos automáticos no mercado de trabalho, S. Fisher 
(1977), iria estabelecer modelos onde se procederia a tentativa de 
conciliação entre a hipótese de expectativas racionais e o aparecimento 
de flutuações económicas. 
 
Tal facto resultaria, em seu entender, por um lado, devido a existência 
real de contratos salariais «institucionalizados” vigorando para um 
determinado período de tempo. 
 
E, por outro lado, devido a possibilidade de verificação de “choques 
exógenos sobre a procura agregada”, em particular, no que se refere a 
variações na oferta nominal de moeda. 
O ajustamento económico que daí resultasse, far-se-ia, de uma forma 
gradual e não automática aos níveis dos salários nominal e real.  
Consequentemente surgiriam significativas repercussões na esfera real 




Em seu primeiro modelo, S. Fisher estabeleceria o seguinte conjunto de 
equações logarítmicas como representativas do funcionamento 
económico global e no pressuposto de que os “contratos salariais” 
seriam negociados por todos os grupos de trabalhadores em idêntico 
momento (sincronia das negociações salariais). Tais contratos salariais 
vigorariam em termos exemplificativos para o período temporal de um 
ano: 
Y = (M-P) + U       (1) 
  Y = - (W-P)       (2) 
  W = E (P/-1)       (3) 
 
A equação (1) exprimiria de acordo com o modelo em causa a função 
procura agregada. Esta seria determinada, em primeira linha, pelo 
stock de oferta monetária (M-P). Para simplificar a análise, S. Fisher, 
considerava que a elasticidade da procura agregada face à oferta 
monetária como unitária. 
 
O valor do parâmetro “U” representaria todos os outros possíveis 
determinantes da procura agregada, para além dos fatores monetários, 
tais como, as que resultariam da adoção de políticas orçamentais ou 




A equação (2) exprimiria, por sua vez, a função oferta agregada. O 
pressuposto básico para a sua compreensão seria o da existência de 
comportamentos “racionais” no sentido de procura permanente de 
máximo lucro por parte das empresas ofertantes de bens e serviços. 
 
De forma semelhante ao sucedido para a função procura agregada 
considerar-se-ia que a elasticidade da oferta agregada relativamente ao 
salário real fosse também unitária. 
 
A equação (3), fundamental para o entendimento do modelo apelaria 
para a ideia de que no início de cada período de “negociações 
salariais”, os trabalhadores atenderiam a toda a informação que lhes 
fosse disponível, em particular, no que se refere ao nível de preços 
esperado para o período de vigência do novo contrato.  
 
Pretender-se-ia, assim, estabelecer um nível de salário nominal que 
garantisse, à partida, a manutenção do nível do salário real em vigor 
antes das novas negociações. Por consequência, garantir-se-ia a 
manutenção do nível de emprego até então existente64. 
                                                          
64 Prova desta concepção infere-se da leitura da seguinte passagem de S. Fisher (1977, p. 195):“The 
nominal wage is treated as predetermined throughout the paper in that it is known at the beginning 
of the period while output and the price level adjust during the period. The assumption that the wage 
is predetermined is based in the empirical observation that wages are usually set in advance of 
employment. It is assumed that nominal wage is set to try mantain constancy of the real wage, which 
is equivalent in this model to maintaining constancy of employment and/or labour income”. 
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Sendo assim e de acordo com o modelo exposto os “choques exógenos 
sobre a procura agregada”, nomeadamente quanto aos choques na 
oferta monetária, só teriam capacidade de afetar a esfera real da 
economia, ou seja, os níveis de output real e do emprego na medida em 
que os mesmos não fossem “antecipados” pelos trabalhadores em 
processo de novas negociações salariais. 
 
Por conseguinte dada a rigidez do salário nominal e a perfeita 
flexibilidade dos preços no mercado de bens e serviços, os “choques 
exógenos não antecipados” afetariam as variáveis preço, salário real, 
nível de output real e emprego. 
 
Por exemplo, “choques exógenos sobre a procura agregada negativos”, 
tal como uma redução não esperada na oferta nominal de moeda, 
implicariam numa descida do nível de preços, numa subida do nível do 
salário real, num mais baixo nível de output real e, logo num maior 
nível de desemprego. 
 
Esta linha de pensamento é muito semelhante a preconizada pela 
“escola das expectativas racionais”, nomeadamente a que vem expressa 
no “modelo de informação imperfeita” proposto por Robert Lucas 
(1972 e 1973). 
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Contudo, S. Fisher considerava, com base nos pressupostos do modelo 
em estudo que seria pouco verosímil a hipótese de não antecipação dos 
referidos “choques nominais exógenos”. Tal facto, ficar-se-ia a dever, 
essencialmente, aos seguintes fatores: 
 
Em primeiro lugar, devido à duração relativamente curta do período 
do contrato salarial - um ano. A este facto, poder-se-ia ainda 
acrescentar a ideia da existência de sincronia, por parte de todos os 
trabalhadores, quanto ao momento do estabelecimento das suas 
negociações salariais. 
 
Em segundo lugar, a hipótese de expectativas racionais num contexto 
de elevada disponibilidade e altas tecnologias no sector da informação 
seria, neste modelo, mais razoavelmente aplicado. 
 
Por fim, se poderia inferir de toda a análise que a autoridade em 
política económica, de uma forma geral, não poderia dispor de mais e 
melhor informação e nem poderia agir de forma mais rápida que os 




Sendo assim qualquer “choque exógeno” em especial quanto aos seus 
efeitos sobre o nível dos preços deveria ser perfeitamente “antecipado” 
pelos trabalhadores.  
 
Assim, os referidos “choques exógenos” deveriam ser assimilados na 
proposta de salário nominal de forma a manter constante os níveis de 
salário real e de emprego. 
 
Entre as consequências mais importantes deste primeiro modelo de S. 
Fisher, dever-se-ia registar desde logo, a pouca probabilidade do 
surgimento de flutuações económicas face a “choques exógenos sobre a 
procura agregada”.  
 
E, em consequência, apontava-se para a própria inoportunidade e 
ineficácia relativa da adoção por parte do Estado de políticas 
económicas de estabilização, nomeadamente no que se refere a política 
monetária. 
 
S. Fisher, posteriormente, em tentativas de melhoria do modelo por ele 
construído, procurou estabelecer um maior rigor na sua análise e, 




Assim, partindo de pressupostos em alguma medida divergentes dos 
estabelecidos anteriormente, chegaria a conclusões, quanto aos efeitos 
sobre o nível de economia real, diferentes dos obtidos na primeira 
versão do seu modelo. 
 
Tendo por base o pressuposto de existência de contratos salariais 
«institucionalizados” estabelecidos para períodos mais longos 
concluiria que salário nominal seria estabelecido para cada grupo de 
trabalhadores, a quando das novas negociações salariais, de forma que 
estas últimas vigorassem durante os dois anos seguintes. 
 
Considerava-se, assim, que os objetivos centrais dos trabalhadores já 
avançados na análise do primeiro modelo, permaneceriam constantes, 
ou seja, que os trabalhadores desejariam no estabelecimento de novos 
contratos salariais (e com base em toda a informação disponível no 
momento das novas negociações salariais, mormente quanto à 
verificação expectativa de surgimento de “choque exógenos” no futuro 
e seus previsíveis efeitos sobre o nível de preços), manter inalterados os 





Em tal contexto este segundo modelo estudado por S. Fisher, 
apontaria, para a não existência de sincronia no estabelecimento das 
negociações salariais por parte dos trabalhadores (e portanto admitia-
se a existência de contratos salariais sobrepostos - “overlapping labour 
contracts”, conceito este que seria retomado e aprofundado em estudo 
ulterior de J. Taylor, 1979 e 1980). 
 
Reportando-nos ao exemplo de S. Fisher, metade dos trabalhadores 
negociariam o seu contrato salarial, no início do primeiro período 
(ano) e a outra metade dos trabalhadores apenas poderia “negociar” 
no início do segundo período (ano). 
 
Com tal enquadramento, apareceria como bastante provável a 
verificação de efeitos económicos reais devido a “choques exógenos não 
antecipados” pelos agentes económicos. Na realidade, para períodos 
mais longos de vigência dos contratos salariais a noção de formação de 
expectativas racionais não pareceria ser tão verosímil como o que tinha 






Este facto aconteceria, nomeadamente no que se refere aos “choques 
exógenos” que ocorressem durante o segundo período de vigência dos 
referidos contratos salariais (referente a cada uma das metades dos 
trabalhadores envolvidos no processo). 
 
As equações deste segundo modelo sintetizariam, o funcionamento 
económico global com base nos novos pressupostos agora referidos. 
 
  Y = (M-P) + U        (1´) 
     Y = - (1/2)*  (W-P) + (W (-1) - P)     (2´) 
  W = E (P/-1) e W (-1) = E (P/-2)    (3´) 
 
A equação (1´) representativa da função procura agregada é em tudo 
semelhante a vista para o primeiro modelo. 
 
A equação (2´), representativa da função oferta agregada têm, no 
essencial, as mesmas características do modelo anterior, 
nomeadamente, quanto ao comportamento de “maximização de 





Contudo, face aos novos pressupostos do modelo, o salário real 
relevante para a política de produção e emprego daquelas empresas, 
seria expresso agora, como a média dos salários reais referentes a cada 
uma daquelas metades de trabalhadores. 
 
Ou seja, a média do salário real estabelecido no início do período (ano) 
corrente para a metade dos trabalhadores em processo corrente de 
negociação salarial mais o salário real da outra metade de 
trabalhadores cuja negociação salarial tinha sido efetuada no início do 
período (ano) anterior (e que só poderiam rever o seu salário nominal 
no fim do período (ano) corrente), respetivamente, representados por 
W e W (-1). 
 
A equação (3´) representaria os valores para os salários nominais 
relativos àquelas duas metades de trabalhadores.  
 
Por um lado, para os que “negociaram” no início do período anterior 
(e cujo salário nominal continuaria a vigorar no presente período) e, 





Em ambos os casos, os salários nominais deveriam incorporar, com 
base nos pressupostos do modelo, as expectativas quanto à evolução 
futura do nível de preços. 
 
Aceita-se como mais razoável, neste modelo, a possibilidade de 
existência de “choques exógenos não antecipados” mesmo face a 
hipótese de verificação de expectativas racionais. 
 
Assim, para cada uma daquelas metades de trabalhadores, no segundo período 
(ano) de vigência dos seus contratos salariais (bianuais) a não antecipação de 
“choques nominais” seria muito provável. 
 
As grandes consequências que poderiam ser extraídas deste segundo modelo de S. 
Fisher seriam, em primeiro lugar, a possibilidade de verificação de flutuações 
económicas, em particular, aos níveis do output real e do emprego, (devido a 
“choques exógenos não antecipados”). 
 
Na verdade, se os “choques exógenos” e seus reflexos sobre o nível de preços que 
ocorressem no período corrente, pudessem ser razoavelmente antecipados pela 
segunda metade dos trabalhadores que os assimilariam no estabelecimento dos 
seus salários nominais em novo e futuro processo de negociação laboral, o mesmo 
não se poderia afirmar para àquela primeira metade de trabalhadores que só 
poderiam negociar no início do período (ano seguinte, não podendo, desta forma, 
proceder ao ajustamento do seu salário nominal).  
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Esta rigidez dos salários nominais no nível do conjunto dos 
trabalhadores e face a “choques nominais” poderiam induzir em 
alterações significativas na espera real da economia. 
 
Por exemplo, o advento de “choques exógenos negativos”, em dado 
período provocaria, tendencialmente, descida do nível de preços, subida 
do salário real (dado que uma das metades daqueles trabalhadores não 
poderia alterar o seu salário nominal real), redução do nível de atividade 
económica e, consequentemente, maior nível de desemprego na 
economia. 
 
Em segundo lugar, o modelo em causa, apontaria para a oportunidade 
da adoção de políticas económicas ativas ou discricionárias, em 
especial, no que concerne à política monetária. Visar-se-ia, assim, como 
que contrabalançar através de “operações de esterilização ou 
neutralização” a nível monetário e dos preços os efeitos nominais e 
reais possíveis de serem produzidos por aqueles “choques exógenos não 
antecipados”. 
 
A autoridade em política económica poderia desta forma, proceder a 




2.3.1.2.2 A Abordagem de J. Taylor 
 
Taylor (1979 e 1980) viria de seguida a aprofundar alguns dos 
conceitos e mecanismos estudados anteriormente por S. Fisher (1977) 
na tentativa de dar maior solidez teórica a explicação da possibilidade 
de flutuações económicas num contexto de formação de expectativas 
racionais. 
 
Para tal objetivo constituiu um modelo também ele baseado na 
hipótese de não sincronia no estabelecimento dos salários nominais por 
parte dos trabalhadores, ou seja, advogaria a existência de contratos 
salariais «sobrepostos”65 e, por consequência, seria apologista da ideia 
de alternância quanto ao estabelecimento desses mesmos salários 
(“staggered wages”) (Parkin, M., 1986, p. 20). 
 
Contudo existiria uma diferença fundamental entre os dois autores em 
questão. Para S. Fisher os trabalhadores preocupar-se-iam, 
essencialmente, em manter constante os níveis de salário real e de 
emprego no momento da realização de novas negociações salariais. 
 
                                                          
65 Conhecido por “Overlapping Labour Contracts”. 
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Já para J. Taylor a abordagem que para ele estaria mais de acordo 
com a realidade seria aquela onde os trabalhadores atenderiam, em 
primeira linha, na manutenção, o mais possível, do nível do salário 
(nominal) relativo. Isto é, cada grupo sócio profissional de 
trabalhadores não veria com bons olhos afastamentos significativos do 
seu nível salarial face ao nível salarial dos demais grupos sócio 
profissionais. 
 
J. Taylor, para fins de exemplificação, continuaria a estabelecer como 
pressuposto básico do seu modelo, a existência de dois grupos sócio 
profissionais equivalendo cada grupo a metade existente de 
trabalhadores na economia.  
 
Cada “grupo” negociaria o seu salário nominal de uma forma 
alternada. Assim, um daqueles “grupos” negociaria o seu salário no 
início do período (ano) anterior e o outro “grupo” só o faria no início 
do período (ano) corrente. Os contratos salariais continuariam a ser 
estabelecidos em todos os casos bianualmente. 
 
A representação do funcionamento económico global poderia, de 




Y = (M-P)        (1) 
P = (1/2) * W + W (-1)      (2) 
W = (1/2) P + E (P (+1 /-1) + (1/2) * (a)* E (Y/-1) + E (Y+1/-1) (3) 
 
A equação (1) é em tudo idêntica ao da abordagem de S. Fisher e 
representa a função procura agregada da economia. 
 
A equação (2) representaria o nível de preços esperado para um dado 
período (ano). J. Taylor consideraria, a propósito, que os preços 
seriam, fundamentalmente, determinados pelos custos salariais dado 
que sobre eles incidiria apenas uma margem de lucro constante, 
remuneratória do factor empresarial, a conhecida “taxa de mark-up”. 
 
Sendo assim, para o período (ano) corrente, o nível de preços esperado, 
poderia ser inferido como a média ponderada do salário nominal 
estabelecido no início do presente período (ano) para o “grupo” de 
trabalhadores em processo corrente de “negociação salarial” e do 
salário nominal em vigor para o mesmo período (ano) e que havia sido 





Este último “grupo” não poderia dado o estabelecimento de contratos 
salariais institucionalizados bi-anuais proceder a qualquer alteração 
do seu salário nominal no início do período (ano) corrente. Só o 
poderia fazer no início do próximo período (ano) quando expirasse o 
seu atual contrato salarial. 
 
A equação (3) representaria, por sua vez, o nível de salário nominal 
que os trabalhadores estariam interessados em estabelecer aquando 
das suas novas negociações salariais e que se destinaria a vigorar 
durante os dois próximos períodos (anos). 
 
Com base em tal expressão, podemos dizer, que as determinantes 
principais, para fins de cálculo do novo salário nominal se reportariam 
a dois elementos essenciais: em primeiro lugar, a média ponderada do 
nível de preços esperado no período (ano) corrente e do nível de preços 
esperado para o período seguinte (período este onde o outro “grupo” 
de trabalhadores procederia a sua revisão salarial).  
 
Em segundo lugar, a média do nível de output (emprego) esperado no 




Para J. Taylor, a relação existente entre o salário nominal a ser 
estabelecido em nova negociação salarial e àquelas duas determinantes, 
seria caracterizada pelo facto de o nível de salário nominal desejado 
pelos trabalhadores traduzir-se por uma função crescente, tanto do 
nível dos preços (com elasticidade unitária) como do nível do output 
(emprego) (com elasticidade representada pelo parâmetro a). 
J. Taylor, a partir da análise anterior sugeriria uma explicação 
alternativa quanto ao comportamento dos salários. Para isso 
procederia a reformulação da equação do salário nominal (3), tendo 
em linha de conta a expressão da equação do nível de preços (2). 
Segue-se, então, a seguinte formulação para a “função salário 
nominal”: 
 
W = (1/2) * W (-1) + E (W (+1) / -1) + (a)* E (Y/-1) + E* (Y (+1) / -1) (4) 
 
Através da expressão (4), poder-se-ia inferir, que qualquer um 
daqueles “grupos sócio profissionais” no momento do estabelecimento 
de um novo contrato salarial (a vigorar bi-anualmente) visaria antes de 
tudo manter o nível relativo do seu salário. Isto é, o nível do seu salário 





Para tal deveria aquele primeiro “grupo” de trabalhadores atender ao 
salário nominal do outro “grupo” de trabalhadores, quer o que 
vigorasse no período (ano) corrente (e que tinha sido anteriormente 
estabelecido no início do período (ano) anterior, W (-1), quer o salário 
que se viesse a vigorar para este mesmo último “grupo” de 
trabalhadores para o próximo período (ano), E (W (+1) / -1). Este seria 
o contributo inovador de J. Taylor. 
 
O modelo dinâmico de J. Taylor pretenderia assim mostrar que face à 
verificação de “choques exógenos não antecipados” o primeiro 
“grupo” de trabalhadores em fase de novo processo de negociação 
salarial deveria assimilar os efeitos económicos resultantes daqueles 
“choques exógenos”, em particular, quanto ao seu efeito sobre o nível 
de preços.  
 
Sendo assim, o fio condutor da sua atuação seria a manutenção o mais 
possível do seu salário nominal relativo, isto é, que o salário nominal 
não se afastasse significativamente do salário nominal do segundo 





Assim, em caso de verificação de “choques exógenos não antecipados” 
positivos, tal postura de manutenção do salário relativo serviria em 
complemento para afastar possíveis concorrentes no mercado de 
trabalho que poderiam ser aliciados devido a existência de salários 
nominais mais elevados a tentarem procurar trabalho nos sectores 
onde se tenha verificado recentes ajustes salariais.  
 
Se tal sucedesse seria de se esperar uma redução do nível de vida dos 
trabalhadores empregues em tais sectores devido a uma maior oferta 
de trabalho. 
 
Em caso de “choques exógenos não antecipados” negativos a esperada 
descida do nível de preços não induziria a descidas expressivas do nível 
do salário nominal do primeiro “grupo” de trabalhadores em próximas 
negociações salariais a fim de o mesmo não se deteriorar 
significativamente66. 
 
Seria, desta forma, de se esperar alterações a nível da esfera real da 
economia, nomeadamente aos níveis do produto e do emprego.  
                                                          
66 Em suma, face a “choques exógenos não antecipados”, não se verificariam automatismos 
reajustadores na economia. Pelo contrário, deveriam se verificar ajustamentos macroeconómicos ao 




Por exemplo, no caso de “choques exógenos não antecipados” 
negativos, assistir-se-ia, seguramente a uma contração da atividade 
económica (recessão) devido a elevação do salário real e ao 
consequentemente aumento do desemprego na economia. 
 
O suporte teórico da análise de J. Taylor tem a ver essencialmente com 
o pressuposto Clássico ou Liberal, de que no mercado do trabalho a 
“curva de procura de trabalho” de acordo com os objectivos de 
maximização de lucros (por parte das empresas) se apresentaria 
descendente no sentido de refletir a famosa “lei dos rendimentos 
(produtividades marginais físicas) decrescentes”.  
 
O que nos levaria a concluir, que o salário real teria um 
comportamento marcadamente “contra-cíclico”. 
 
O modelo de ajustamento de J. Taylor apontaria assim para as 
seguintes ideias mestras: “choques nominais negativos” acarretariam, 
por um lado, na simultaneidade da verificação de salários 
“inflacionados” (com o salário real acima do seu hipotético nível de 
equilíbrio) e consequente aumento do desemprego, e, por outro lado, 




Ao longo do tempo, contudo se desencadearia um processo de 
ajustamento económico gradual, que, como vimos, se traduziria por 
uma trajetória tendente para o regresso aos níveis iniciais do salário 
real, do output e do emprego de pleno emprego.  
 
Será ainda de sublinhar que na perspectiva de J. Taylor que  quanto  
menor fosse o valor do parâmetro “a” representativo da influência das 
oscilações do output e do emprego (do mercado de trabalho) sobre os  
salários nominais maior tenderia a ser o gradualismo do processo de  
ajustamento do salário nominal e do preço.  
 
E, portanto, maior tenderia a ser a duração dos efeitos económicos  












2.3.1.2.3 Implicações de Política Económica 
 
Tal como se poderia deduzir em S. Fisher no seu segundo modelo a 
abordagem de J. Taylor devido a rigidez introduzida no mercado de 
trabalho, tendo em conta a existência de contratos salariais 
«institucionalizados», apontaria também para a ideia de oportunidade 
e eficácia relativa das políticas ativas de estabilização macroeconómica, 
antecipadas ou não67 dado influenciarem as variáveis reais da 
economia, em particular, pode adoptar medidas de política visando 
combater o desemprego. 
 
Assim, a implementação de políticas monetárias adequadas de 
“esterilização ou neutralização” poderiam contrabalançar os eventuais 
“choques exógenos não antecipados sobre a procura agregada” 
resultando deste facto uma maior estabilidade da economia, em 
particular, quanto aos níveis de salário real, do output e do emprego. 
 
                                                          
67 A existência de contratos salariais seria desta forma um dos argumentos das Novas Abordagens 
Keynesianas – NEK, para criticar a ideia da neutralidade da política monetária (extensiva à política 
orçamental) defendida pelo paradigma da Nova Teoria Clássica - NTC. Mesmo as políticas 
“antecipadas” pelos agentes (que formulam expectativas racionais) implicam efeitos reais na 
economia, sobretudo, sobre os níveis de output e de emprego, que podem ser persistentes dada a 
natureza sobreposta dos contratos salariais, pelo que o Estado pode intervir na economia, por 
exemplo, para o combate do desemprego. 
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Observa-se, contudo, que de forma similar aos modelos Clássico ou 
Liberal e Keynesiano-Síntese Neoclássica, embora com outra 
justificativa e metodologia, também defendem o mecanismo de 
ajustamento “tradicional” do sistema, uma vez que, em última 
instância, explica o desemprego pela rigidez nos salários nominais e 
reestabelece a ideia de neutralidade da moeda no longo prazo.  
 
Sendo assim, os apologistas dos modelos de contratos salariais 
defendem a redução dos salários como solução para o desemprego, o 
seu traduz uma posição claramente “não keynesiana”. 
 
2.2.1.2.4 Aspectos Críticos  
As maiores críticas aos modelos de contratos salariais desenvolvidos na 
década de setenta referem-se, em primeiro lugar, a eventual existência 
de “insuficiências” na base teórica dos referidos modelos, em 
particular, quanto aos seus fundamentos microeconómicos.  
Em segundo lugar, devido a divergência entre algumas conclusões 
teóricas e a respetiva observação empírica68. 
 
                                                          
68 Quanto ao primeiro daqueles aspectos críticos transcrevemos a seguinte passagem de N. G. Mankiw 
(1987 a, p. 105): “... if nominal wage contracts are responsable for large and inefficient 
fluctuations in employment, then rational workers should not agree to them”. 
304 
 
A perspetiva crítica a tais modelos pretendeu assinalar que do ponto de 
vista microeconómico a existência de contratos de trabalho no mercado 
de trabalho não passaria pela ideia que apontava para a manutenção 
do nível salarial ao longo do período de vigência do contrato, por 
ajustamentos macroeconómicos graduais e pelo surgimento de 
desemprego face a “choques exógenos” negativos (devido a elevação 
dos salários reais). 
 
Isto é, para os modelos de contratos salariais, a relativa rigidez no 
funcionamento do mercado de trabalho induziria a existência, em 
simultâneo, de salários reais “inflacionados” e de aumento de 
desemprego (os salários reais teriam, por esta via, um comportamento 
tipicamente contra-cíclico). 
 
Os autores críticos de tal perspetiva, assinalariam, como vimos, e, 
antes de mais, que num contexto de “comportamentos racionais”, os 
trabalhadores não estariam dispostos a concordar com a existência de 
contratos salariais nos moldes entretanto preconizados, sob pena de 
poderem vir a sofrer em termos de emprego devido a verificação de 
significativas flutuações económicas em resultado da aplicação na 




Seguindo esta perspetiva crítica e numa base de formulação de 
fundamentos microeconómicos mais consistentes na explicação da 
existência de contratos de trabalho no mercado de trabalho se deveria 
atender sobretudo, para o facto de que as relações entre trabalhadores 
e suas empresas empregadoras só deveriam ser totalmente 
compreensíveis numa óptica de longo prazo.  
 
Isto é, na base de existência de relações trabalhadores-empresas com 
carácter duradouro e não meramente temporário. 
 
Em tal hipótese a estabilidade do emprego seria um aspeto que se 
deveria encarar como “racional” e desejada não só pelos trabalhadores 
como também pelas próprias empresas empregadoras.  
 
Isto ocorreria porque através da criação de incentivos aos 
trabalhadores isto seria propiciador da formação de expectativas, por 
parte das empresas, no sentido de melhorias evidentes na 
produtividade do próprio fator trabalho. Consequentemente, este fator 





Assim, o princípio de manutenção do emprego face a “choques 
exógenos sobre a procura agregada” negativos, processar-se-ia a par 
com a manutenção ou ligeira redução do nível do salário real 
(implicando tal facto uma tendência evolutiva do salário real 
proximamente acíclica). 
 
Em qualquer caso, a viabilidade prática de tais comportamentos 
passaria pelo assumir do pressuposto de que os salários pagos aos 
trabalhadores pelas empresas deveriam ser encarados não como meros 
“pagamentos à vista”, mas sim, como autênticos “pagamentos às 
prestações” installment payment num contexto que se julga mais de 
acordo com a realidade e na base da qual as relações estabelecidas 
entre trabalhadores e suas empresas empregadoras só deveriam ser 
encaradas num prisma de relações estáveis e duradouras. 
 
Como vimos, para as empresas, tal postura, não iria contrariar a sua 
atuação de maximização de lucros apenas esse objetivo central em uma 






Desta forma, à possível perda de lucros em fases de recessão económica 
dado que as empresas não procederem nem a despedimentos de 
trabalhadores nem a reduções significativas ao nível salarial deveria 
corresponder, tendencialmente, a compensações mais que suficientes 
pelo fenómeno oposto de ganhos de lucro em fases expansionistas do 
ciclo económico69. 
 
Concluindo, a perspetiva crítica relativamente aos modelos de 
contratos salariais desenvolvidos na década de setenta teve como 
preocupação central a elaboração teórica de fundamentos 
microeconómicos por eles considerados ajustados à realidade e, desta 
forma, não atribuíam importância relevante ao nível dos salários 
nominal e real (ao contrário do sucedido com as abordagens de S. 
Fisher e de J. Taylor), quer no referente às empresas (na expectativa 
de máximo lucro) quer no referente aos trabalhadores no 
estabelecimento de contratos de trabalho na determinação do nível de 
emprego. 
 
                                                          
69 N. G. Mankiw (1987b, p. 19) é claro quanto a esta visão desse problema na seguinte passagem: “In 
thet context of a long term relationship, there is no reason why a wage paid in a given period should 
equal the marginal product of labour, as would be true in a spot market. Instead, the wage way be like 
an installment payment”. 
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Por consequência o nível de salário real evoluiria de uma forma 
relativamente independente do ponto do ciclo económico onde se 
situasse (carácter algo acíclico do comportamento do salário real). 
Quanto ao segundo daqueles aspetos críticos relativamente aos 
modelos de contratos salariais sobressairia os resultados obtidos em 
estudos empíricos efetuados por alguns autores, com destaque para P. 
T. Geary e J. Kennan (1982) e M. J. Bils (1985). 
 
Em tais observações de índole empírico-estatística os resultados 
encontrados parecem contradizer abertamente uma das principais 
consequências das abordagens de S. Fisher e de J. Taylor: o carácter 
contra-cíclico da evolução do salário real. 
 
É neste sentido que P. T. Geary e J. Kennan (1982, p. 865) e M. J. Bils 
(1985, p. 668), respetivamente, concluiriam: 
  
“The prediction of a negative correlation between employment and real 
wages over the business cycle is based on the argument that the labor 
demand curve is fixed in short run, since technology and capital stocks 
are fixed. ... our data reject this interpretation”. 
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“Using panel data for the period 1966-1980, I find real wages to be very 
procyclical. A fall in the unemployment rate of one percentage point is 
associated with a rise in real wages of 1.5-2 percent”. 
 
Na verdade, as observações em causa, apontariam, de uma forma 
significativa, para a existência de comportamentos relativamente ao 
salário real acíclicos ou mesmo ligeiramente pro-cíclicos70. 
 
2.3.2 A Rigidez dos Salários Reais 
A persistência nas últimas décadas de altas taxas de desemprego, em 
particular na Europa, têm vindo a conduzir a um esforço de 
investigação teórica visando explicar cabalmente tal facto. Assim, nos 
anos 50 e 60, se o desemprego na Europa se apresentou bastante baixo 
daquele registado nos USA, nos anos 70, já a taxa de desemprego na 
Europa esteve a alcançar a americana.  
 
Na década 80, ela tornar-se-ia mesmo bastante acima da verificada nos USA (assim, 
por exemplo, em 1985 para uma taxa de desemprego de 7,1% nos USA, existiriam 
taxas de desemprego, respetivamente de 8,6 10,1 e 13,2 na RFA, França e Grã-
Bretanha) (fonte: OECD Historical Statistics, 1960-1980 e OECD Economic Outlook, 
nº 39, May 1986).  
                                                          
70 Seria esta também a posição defendida por N. G. Mankiw (1987b, pp. 105-106): “According to this 
traditional view, firms lay off workers in recessions because  labour costs are too high: prices have 
fallen but wages have not. In practice, however, real wages do not seem higher in recessions”.  
310 
 
A reposta no âmbito das correntes de pensamento de “inspiração 
Clássica” a este fenómeno teria vindo a ser dirigida, 
fundamentalmente, na tentativa de demonstrar que, o que passaria 
realmente, residiria mais no facto de os salários reais se situarem a 
níveis demasiado altos relativamente ao seu nível de equilíbrio de 
pleno-emprego do que na simples insuficiência da procura agregada.  
 
A figura abaixo ilustrar-nos-ia a questão mostrando-nos, por um lado, 
a curva da procura de trabalho   produtividade marginal do 
trabalho (PMN)/salário real no eixo vertical e, por outro lado, a oferta 
de trabalho, N, de pleno-emprego. O salário real de pleno-emprego 
seria (W/P) 0. 
     
Assim, a interpretação prevalecente quanto ao problema do 
desemprego residiria no facto de as economias em causa se 
encontrarem a funcionar num ponto como, por exemplo, A, a um nível 
de salário real (W/P) 1.  
 
No ponto A, as empresas admitiriam somente uma quantidade de 
trabalho N´, que se situaria aquém do pleno-emprego, porque o salário 




Vamos, de seguida, tecer algumas considerações sobre as explicações 
teóricas alternativas para tal facto no âmbito das correntes de 
pensamento de inspiração keynesiana, mais propriamente da Nova 
Economia Keynesiana - NEK. 
 
2.3.2.1 Os Modelos de Salários Eficientes71 
Os modelos dos salários eficientes admitem como ponto de partida da 
análise o pressuposto de que a produtividade ou eficiência dos 
trabalhadores (  ) depende diretamente do salário real que lhes é pago. 
  
   =   (W/P) 
 
A função produção agregada terá portanto como factores 
fundamentais explicativos, o stock de capital ( K

) e o número de 
unidades de eficiência do trabalho que se obtém multiplicando o 
número de unidades físicas de trabalho (N) pelo índice de eficiência    
(W/P). 
  Y = F  K

,  (W/P) * N 
                                                          
71 Refira-se, a próposito, os estudos de Akerlof (1982 e 1984), Yellen (1984), Akerlof e Yellen (1985 e 
1987), Katz (1986 e 1988) e Shapiro e Stiglitz (1984). 
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O objetivo da empresa “optimizadora” será fixar o nível de salário real 
em ordem a minimizar o custo de uma unidade de eficiência de 
trabalho. A condição que permite alcançar tal objectivo. 
Isto é, o nível de salário de eficiência será72 aquele que a elasticidade 
salário real-índice de eficiência iguale a unidade: um aumento de 1% 
no salário real gera um aumento de 1% na produtividade do trabalho, 
não havendo assim, qualquer interesse em modificar o nível de salário 
real.  
Sendo encontrado o salário de eficiência, a empresa, tendo sempre em 
conta o objetivo de máximo lucro, determinará qual o volume de 
trabalho a ser empregue (de acordo com a função procura de trabalho 
de inspiração Clássica ou Liberal). 
 
Os modelos dos salários eficientes estão em consonância com a hipótese 





                                                          
72 De acordo com Yellen (1984, p. 200): “… satisfies the condition that the elasticity of effort with 
respect to the wage is unity”. 
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Exprimem mais uma justificação, fundamentada no comportamento 
microeconómico racional, para que o salário real não varie de forma a 
garantir o equilíbrio do mercado de trabalho, pelo contrário, se 
caracterize por ser normalmente superior ao salário real que garante 
este equilíbrio, daí resultando desemprego involuntário. 
 
As diversas variantes dentro dos modelos de salários de eficientes 
visam explicar o facto de as empresas terem, como vantajoso 
estabelecer salários superiores aos que equilibram o mercado de 
trabalho. As principais razões para tal facto são: 
 
a)  “Selective Models” eleva a gama de candidatos que a empresa 
tem à sua disposição, sempre que estiver interessada a contratar 
novos trabalhadores. Este argumento tem em conta a 
heterogeneidade da força de trabalho, as diferentes 
características dos trabalhadores e a sua influência na 






b)  “Gift Exchange Models” faz subir a moral dos trabalhadores, 
estimulando a produtividade, dado que a diferença entre o 
salário pago pela empresa e o praticado no mercado é 
interpretado como um “prémio”. 
 
c)  “Reduced Turnover Models” reduz eventual propensão dos 
trabalhadores a trocar de emprego, logo baixa os custos 
associados à rotação dos trabalhadores, em particular, os de 
recrutamento e treino. Quanto maior o nível de desemprego 
menor o estímulo a mudar de emprego e logo menos sólido será 
este argumento.  
 
d)  “Shirking Models” ao reduzir a probabilidade de face a um 
despedimento, o trabalhador poder encontrar um emprego tão 
bem remunerado (quanto maior o salário, menor essa 
probabilidade, maior ameaça). 
 
          Acarreta um estímulo ao empenho no trabalho para evitar que    
          tal aconteça. O risco será tanto maior quanto maior o nível de   




O “Shirking Models” permite também a explicação para a 
existência na economia de dois tipos diferenciados de mercado: o 
mercado primário, de salários elevados e de mais difícil acesso e 
o mercado secundário, de salários mais baixos e menos desejado. 
(“Dual Labour Markets”).  
 
A possibilidade de “Dual Labour Markets” pode gerar 
desemprego elevado e persistente dependendo da dimensão do 
mercado secundário, isto é, se os trabalhadores desejarem 
trabalhar no mercado primário, mas não no mercado secundário 
(Hall, R., 1975).  
 
A existência de esquemas de segurança social ao desemprego 
baixa os custos potenciais derivados da perda de emprego e 
portanto a capacidade deste modelo para explicar o desemprego. 
 
e)  “Loyalty Models” para o modelo anterior (“Shirking Models”) é 
sublinhado os aspectos negativos para o trabalhador, caso não 
trabalhe com empenho as suas funções, para os “Loyalty 
Models”, por sua vez, coloca-se a tónica nos aspectos positivos de 
estímulo ao trabalho que decorrem de salários elevados: 
empenho, lealdade à empresa e cooperação.  
316 
 
Os modelos de salário de eficiência explicam fundamentalmente a 
possibilidade de existência de taxas elevadas e persistentes de 
desemprego na economia (como é o caso europeu), uma vez que 
assinalam que o salário real é fixado tendo em atenção a eficiência 
(e logo a produtividade), o que permite justificar a rigidez do 
salário real e com base em tal facto a existência de desemprego 
involuntário. 
 
2.3.2.2 Os Modelos de “Insider-Outsider” e a Hipótese  
           de “Hysteresis”73 
 
Os modelos de “insider-outsider” surgiram fundamentalmente para 
justificar as elevadas e persistentes taxas de desemprego na Europa. 
Conforme estes modelos o desemprego apresenta persistência, 
“hysteresis”, no sentido de que a taxa de desemprego de equilíbrio que 
corresponde ao nível de emprego não gerador de pressões 
inflacionistas na economia “NAIRU - Non Accelerating Inflation Rate” 
depende dos valores de desemprego assumidos no passado.  
 
                                                          
73 Destacam-se, a próposito, os seguintes trabalhos de Blanchard e Summers (1987), Blanchard 




Em consequência, “choques exógenos” negativos que gerem um 
aumento do desemprego no curto prazo, implicação em acréscimo na 
taxa de desemprego de longo prazo. 
 
Os modelos de “insider-outsider” são a forma com que a Nova 
Economia Keynesiana – NEK, encontrou para criticar e negar a 
“teoria da taxa de desemprego natural”. 
 
 Isto é, de que o nível de desemprego (relativamente baixo) considerado 
“normal” ou “fricional” pelos paradigmas de inspiração Clássica ou 
Liberal, seria compatível com o pleno-emprego e apresentava a 
característica de ser “intrínseco” ao sistema económico.  
 
Como vimos, tal facto em certa medida justificava a não oportunidade 
e ineficácia relativa das políticas de gestão sobre a procura agregada, 
uma vez que, pelo menos a longo prazo, fosse qual fosse a conjuntura 
económica inicial, a economia funciona ao nível dos valores naturais 






As “Novas Abordagens Keynesianas” e tendo presente o caso europeu 
(e o fenómeno de “hysteresis”, tentam mostrar que a taxa de 
desemprego de equilíbrio “NAIRU” podia verificar-se a qualquer nível 
de desemprego, em particular, o seu valor podia assumir valores 
relativamente elevados.  
 
Não haveria assim uma taxa de desemprego natural “endógeno” ao 
sistema, mas sim, várias possibilidades tendo em atenção o conceito de 
taxa de desemprego de equilíbrio “NAIRU”.  
 
A necessidade não sentida pelas correntes de pensamento económico de 
inspiração Clássica ou Liberal de adopção de políticas de combate ao 
desemprego deixa claramente de ter sentido na perspectiva das 
correntes de inspiração keynesiana, onde tais políticas passam a ser 
consideradas de suma importância no quadro de uma economia de 
bem-estar. 
 
Vários modelos foram construídos para justificar a “hysteresis” do 
desemprego europeu; o modelo “insider-outsider” contudo é um dos 




Este modelo assenta no pressuposto de existência de estruturas de 
mercado em concorrência imperfeita tanto no mercado de trabalho 
como no mercado dos produtos finais e divide a força de trabalho em 
duas grandes categorias, os “insiders” (trabalhadores empregues) e os 
“outsiders” (trabalhadores desempregados).  
 
O aspeto central da justificação assenta na dicotomia entre “insiders” e 
“outsiders”, na diferença de poder negocial entre eles, mais 
concretamente no facto de os “outsiders” exercerem uma influência 
muito restrita na fixação do nível salarial. 
 
O modelo em causa releva assim, o facto de o estabelecimento do 
salário se traduzir como resultado de uma negociação entre “insiders” 
e empresas empregadoras. Na medida em que as empresas têm de 
suportar custos de recrutamento, treino e até de despedimento para 
substituir os “insiders” por “outsiders”, explica a relativa pouca 
importância atribuída aos “outsiders” nas negociações salariais.  
 
Outro argumento neste sentido é o de que, os “insiders” podem afectar 
negativamente a produtividade dos trabalhadores recém-contratados 
se entenderem cooperar entre eles mas não com os recém-contratados. 
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Por outro lado, se estiverem organizados em torno de um sindicato74 o 
seu poder será ainda mais dilatado. 
 
Desta forma, o nível de salários e provavelmente de emprego resultam 
de um processo de negociação entre “insiders” e empresas 
empregadoras. O objetivo destas últimas é a maximização dos lucros. 
Os interesses dos “insiders” serão mais variados passando pelas 
condições de trabalho, nível de remuneração e quantidade de pessoas 
empregues.  
 
Assumindo que o objetivo primeiro dos “insiders” é com o nível de 
salários parece evidente que utilizem o seu poder negocial para fixar 
um salário superior ao que garante o equilíbrio do mercado de 
trabalho, desta maneira contribuem para alargar o desemprego 
involuntário.  
Observe-se, contudo, que esta pressão à alta do salário real está limitada pelo facto 
de a procura de emprego e logo o volume de emprego, depender inversamente do 
salário real (aliás, de acordo com a função procura de trabalho clássico ou liberal) 
que um aumento dos salários reduzirá o volume de emprego transformando em 
“outsiders”, trabalhadores que anteriormente eram considerados “insiders”.  
 
                                                          
74 Os “insiders” são, em geral, encarados como pertencendo a um sindicato. Este aspecto não é 
necessáriamente obrigatório, porque alguns trabalhadores por possuírem habilitações, qualidades 
especiais poderão dispor de algum poder negocial. 
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Por todos estes factos, deverá existir um balanceamento dos objectivos 
aumento do salário e manutenção do número de postos de trabalho. 
 
Uma variante importante deste modelo é aquela que assume que os 
“insiders” têm o poder para estabelecer o nível de salário real e fazem-
no para que este garanta a manutenção do nível de emprego. Perante 
um “choque exógeno” negativo sobre a procura agregada, as empresas 
diminuem a procura de trabalho, o que faz aumentar o número de 
“outsiders”.  
 
Se a lógica do estabelecimento salarial se confirmar, os trabalhadores 
que continuam empregados não terão qualquer estímulo para permitir 
a redução do salário de forma a aumentar o volume de emprego em 
geral.  
 
O alargamento do desemprego, nomeadamente do desemprego de 
longa duração, reforça ainda mais o poder dos “insiders” nas 
negociações salariais, constituindo uma fonte adicional de rigidez 






 A Determinação do Desemprego de Equilíbrio (“NAIRU”) 
 
 
A curva da Procura de Trabalho (pelas empresas) assenta na versão 
corrente de que se verifica uma relação inversa entre salários reais e 
nível de emprego. 
 
A curva de estabelecimento salarial “Wage Setting Schedule” assenta, 
por sua vez, na ideia de que as Centrais Sindicais possuem, muitas 
vezes, poder de definir unilateralmente os níveis salariais dos seus 
membros (“insiders”).  
 
Neste caso, uma vez estabelecidos tais níveis salariais, seriam as 
empresas a definirem, com base na sua Curva de Procura de Trabalho, 




Como, normalmente, aquela procura de trabalho pelas empresas 
diminui (aumenta o desemprego) quando os salários reais sobem, as 
Centrais Sindicais defrontar-se-iam implicitamente com o seguinte 
dilema a cada momento: maiores salários reais ou mais emprego. 
 
Se por qualquer motivo a procura de trabalho pelas empresas se 
alterasse, por exemplo, subisse, isto traduzir-se-ia por uma franca 
melhoria daquele dilema por parte das Centrais Sindicais. 
 
Isto não obsta, contudo, que a cada momento, as Centrais Sindicais 
reajam, no sentido de tentarem obter para os seus membros (insiders) 
salários reais mais elevados e, simultaneamente, níveis de desemprego 
mais baixos.  
 
É esta postura que explica a construção teórica da chamada curva do 
estabelecimento salarial “Wage Setting Schedule”. Tal curva revela 




O desemprego de equilíbrio (), assim, seria obtido na  intersecção 
daquelas duas curvas anteriormente referidas (ver gráfico acima 
referido)75. 
 
No caso de as Centrais Sindicais privilegiarem, a 100% o empregado 
dos seus membros (“insiders”), a Curva “Wage Settinge” caracterizar-
se-ia, pela sua verticalidade, ao nível da taxa de desemprego de 
equilíbrio (“NAIRU”). Este facto está subjacente ao Modelo Blanchard 










                                                          
75 Para uma revisão de modelos alternativos de desemprego de equilíbrio pode-se consultar: 
- Johnson G. e Layard P. (1986), “The Natural Rate of Unemployment: Explanation and Policy.  
  The Handbook of Labour Economics”, North Holland. 
- Pissaríades, C. A. (1988), “equilibrium Unemployement Theory”, Blackwell, Oxford. 
- Nickell, S. J. (1984), “The Modelling of Wages and Employment”, Econometrics and Quantitative 
Economics, Blackwell, Oxford. 
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Referindo a persistência do desemprego (“hysteresis”) deriva do facto 
de o desemprego presente depender positivamente dos seus níveis 
passados: quanto maior o número de “outsiders”, menor a 
flexibilidade do salário à baixa e sendo assim menos será a capacidade 
de ajustamento do mercado de trabalho.  
 
Se este processo for adequado à realidade torna-se importante evitar 
que “choques exógenos” negativos sobre a procura agregada induzam 




Os modelos de “insiders-outsiders” parecem poder explicar a realidade 
europeia onde persistem elevadas taxas de desemprego, nomeadamente 
de longa duração, em simultâneo com a subida dos salários reais.  
 
A persistência do desemprego é explicada pelo interesse e capacidade 
dos trabalhadores empregados (“insiders”) em transformar aumentos 
da procura agregada em acréscimos salariais mais do que no 
crescimento do emprego.  
 
Por outro lado, ao sublinhar-se a redução de poder dos “outsiders” nas 
negociações salariais reforçam a ideia de que o retorno a uma dada 
taxa de desemprego de equilíbrio não é automática.  
 
O processo aqui analisado exprime assim uma justificativa para o 
aumento do desemprego de longa duração: o desencorajamento 
conduz a uma diminuição do esforço de procura de um novo emprego, 
aumentando o poder dos “insiders” e por outro lado, as empresas 
empregadoras terão mais resistência em contratar desempregados de 
longa duração por considerarem, à partida, que não estão adequados 




Algumas críticas a esta perspetiva de “hysteresis” salientam que os 
trabalhadores recém-desempregados podem ser ainda considerados 
como “insiders” e, por isso, serem tidos em consideração nas 
negociações salariais.  
 
Por exemplo, para os autores Alogoskoufis e Manning (1988), o 
possível retorno ou não do desemprego ao seu nível inicial  e o ritmo 
que tal retorno, se fosse o caso, deveria ter, deveria  merecer atenção 
especial. Se todos os novos desempregados perdessem imediatamente o 
seu estatuto de “insiders” então as Centrais Sindicais privilegiariam a 
sua ação em termos de manutenção do emprego do grupo ainda 
considerado “insider”.  
 
A curva do estabelecimento salarial deslocar-se-ia para a direita: nos 
próximos tempos as reivindicações salariais deveriam estabelecer-se de 
forma a assegurar que somente aqueles que não perderam os seus 







Assim, a nova taxa de desemprego corrente tornar-se-ia numa nova 
taxa de desemprego de equilíbrio (de longo prazo) e seria de esperar a 
sua manutenção no ponto B. Este seria um caso de “hysteresis” no 
desemprego76.  
 
O caso de “hysteresis” seria considerado por Alogoskoufis e Manning 
(1988) como uma situação extrema. Para aqueles autores, os objetivos 
de emprego dos Sindicatos não necessitariam de depender somente 
daqueles que estivessem presentemente empregados.  
 
Se os Sindicatos tivessem também em atenção a população 
desempregada, por exemplo, se os seus objetivos de emprego fossem 
uma média ponderada dos empregados e dos desempregados, o 
desemprego deveria convergir no sentido de regresso ao seu nível de 




                                                          
76 Blanchard e Summers (1986, p. 16) considerava esta possibilidade como uma importante explicação 
do desemprego corrente na Europa: “… hysteresis resulting from membership dynamics play an 
important role in explaining the current European depression in particular and persistent high 
unemployment in general. Outsiders are disenfranchized and wages are set a view of ensuring the 
jobs of insiders”. 
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A rapidez do ajustamento dependeria unicamente do peso relativo, nas 
negociações salariais dado aos interesses dos trabalhadores que 
permanecessem empregados (onde  é um parâmetro indicativo desse 
peso relativo).  
 
Quanto maior fosse o valor do parâmetro , menor seria a  rapidez  do  
ajustamento  e   maior  a  persistência  do  desemprego. Estimativas de 
Blanchard e Summers (1986) sugeririam que o parâmetro  se situaria 
muito perto dos 100% para os principais países europeus e menos de 
50% para os USA. 
 
2.3.2.3 Implicações de Política Económica 
Os modelos de salários eficientes e inside-outsider explicam, como 
vimos, fundamentalmente a possibilidade de existência de taxas 
elevadas e persistentes de desemprego involuntário na economia (como 
por exemplo, na Europa), mas tornam-se relativamente ineficazes, sob 
o ponto de vista teórico, de justificar a existência de flutuações 




Assim, à questão dos motivos porque, se o desemprego tem grandes 
custos sociais, as empresas não reduzem os salários para baixar o 
desemprego?  
 
A resposta poderá ser que nenhuma empresa individualmente pode 
fazer muito sobre o problema do desemprego: atuando segundo o seu 
próprio interesse (com as justificativas dadas pelos modelos de salários 
eficientes e insider-outsider), ela não reduzirá salários; mas se as outras 
empresas reduziram salários ao mesmo tempo, ela também o fará.  
 
A questão está assim na eventual “falha de coordenação” das 
empresas, quanto as suas políticas de produção, preços e salários em 
um modelo de estrutura de mercado em concorrência imperfeita ou 
monopolista. 
 
É interessante notar que a dificuldade em coordenar reduções salariais 
tinha sido já mencionada por Keynes na sua “Teoria Geral” (1936) 






Em suma, como vimos, os modelos de salários eficientes e “insider-
outsider” não permitem entender qual o motivo de “choques exógenos” 
sobre a procura agregada fazem variar o produto e o emprego (e logo o 
desemprego involuntário).  
 
Do exposto, se pode concluir que as propostas de política económica 
subjacente são diferentes das propostas por Keynes, em particular, ao 
defenderem o acréscimo dos impostos sobre os salários suportados 
pelas empresas (custos não salariais do trabalho), como um meio de as 
empresas reduzirem os salários.  
 
E, desta forma, os aproximarem do seu hipotético nível de equilíbrio, o 
que não deixa de ser uma sugestão claramente “não keynesiana”. 
 
2.4 A Rigidez no Mercado dos Produtos Finais 
O paradigma Keynesiano/Síntese Neoclássica pressupunha a existência 
de concorrência perfeita no mercado dos produtos finais e 
consideraram a rigidez dos salários nominais com o elemento central 




As “Novas Abordagens Keynesianas” desenvolveram vários modelos 
que assentam em estruturas de mercado em concorrência imperfeita 
no mercado dos produtos finais de forma a tentar justificar como face 
a flutuações na procura agregada, as empresas atuando racionalmente 
(ou próximo da racionalidade “near rationality”), poderão considerar 
mais lucrativo proceder a ajustamentos nas quantidades produzidas do 
que nos preços (variações na procura agregada produzem efeitos reais, 
nomeadamente no produto e no emprego). 
 
Retomar-se-ia, assim, o pensamento de Keynes (1936) que defendia a 
existência em regra do fenómeno de “insuficiência da procura 
agregada”, devido à instabilidade do comportamento dos agentes 










2.4.1 Os Modelos de “Pequeno Menu (Ementa) de  
        Custos”77 
Os modelos de “pequeno menu (ementa) de custos” “small menu costs” 
pretendem demonstrar que face a pequenos “choques exógenos” sobre 
a procura agregada, as empresas podem considerar como mais 
lucrativo proceder a ajustamentos via quantidades do que através dos 
preços. 
 
Os modelos de “small menu costs” pressupõe a existência de estruturas 
de mercado em concorrência imperfeita ou monopolista na formação 
dos preços, daí derivando que as empresas deixam de ser “price-
takers” para poderem influenciar o preço dos seus produtos, isto é, 
tornam-se “price-setters”.  
 
O incentivo a alterar preços de venda dos produtos perante um 
“choque exógeno” sobre a procura agregada que se traduz numa 
variação do nível geral de preços dependerá da ponderação dos ganhos 
e dos custos associados a essa alteração. 
 
                                                          
77 Com destaque para autores como Caplin e Spulber (1987), Carlton (1986), Akerloff e Yellen (1985), 
Mankiw (1985), Mankiw e Romer (1992) e Rotemberg (1987). 
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Vamos considerar, por hipótese simplificadora, uma situação de 
monopólio (figura seguinte), que apresenta custos constantes onde a 
curva da procura do monopolista é função do preço real (q=p/P), quer 
dizer do preço por ele praticado (p) a dividir pelo nível geral de preços 
(P).  
 
O monopolista maximiza o lucro quando o custo marginal da última 
unidade produzida iguala a receita marginal, no caso concreto, para a 
quantidade Q* e preço real q*.  
 
Admitamos que se verifica um crescimento da procura agregada, de 
forma que o nível geral de preços suba. Se a procura real da 
“indústria” não for afetada, o preço real “óptimo” não se altera.  
 
Porém, enquanto o monopolista não alterar o preço nominal do seu 
produto, o preço real baixa, por exemplo, para q1, crescendo a procura 
dos bens produzidos pela empresa monopolista e logo o produto (Q1).  
 
Em tal situação a empresa verá os seus lucros baixarem uma vez que o 






Conforme os modelos de “pequeno menu de custos”, se o preço real se 
afastar muito pouco do que garante a maximização do lucro os ganhos 
que obtém do ajustamento serão relativamente pequenos (de segunda 
ordem) induzindo a que o incentivo a subida do preço nominal seja 
reduzido.  
 
Contudo, a decisão de manter o preço nominal vai contra a regra da 
maximização dos lucros, aceite pelos defensores da Nova Economia 
Keynesiana - NEK, a não ser que envolva custos (“small menu costs”) 
que anulem os ganhos em causa: 
O “pequeno menu de custos” tal como o nome indica, diz respeito aos 




Estes relacionam-se não só com os custos “físicos” relativos à alteração 
das listas de preços mas também com outros custos de carácter mais 
psicológico, associados à fidelidade dos consumidores (a estratégia das 
empresas reduzirem os preços em épocas de recessão para os elevar em 
tempos de expansão, poderá não ser bem visto pelos clientes que 
preferem acima de tudo estabilidade dos preços) ou a retaliações, no 
caso de mercados em oligopólio, por parte das demais empresas 
desencadeando uma “guerra” de preços. 
 
Se os “custos de ajustamento dos preços” se superiorizarem aos 
ganhos, não haverá motivação para alterar preços. No caso, oposto ao 
analisado acima, verificando-se rigidez dos preços uma redução da 
procura agregada implicará naturalmente a uma redução do produto e 
do emprego (aumento do desemprego). 
 
Uma abordagem alternativa para explicar a rigidez dos preços passa 
pelo facto de as empresas, ao efetuarem estas considerações, não terem 
em linha de conta o efeito da sua decisão individual quanto ao preço, 





Isto é, se todas as empresas optassem por diminuir o seu preço devido 
a “choques exógenos” negativos, o nível geral de preços baixaria e, 
desta forma, em vez de reduzir a oferta real da moeda ela se manteria 
fazendo com que a curva da procura agregada não se contraísse, o 
mesmo acontecendo às curvas de procura individual de cada produtor.  
 
O problema está no facto de cada indivíduo isoladamente não ter essa 
possibilidade e por isso não a tomar em consideração no cálculo dos 
benefícios de ajustamento dos preços. Trata-se de um caso de 
“externalidade”, em que o custo social do não ajustamento (efeito de 1ª 
ordem) excede o custo privado.  
 
Quer dizer, face a “externalidades” deste tipo a busca do bem-estar 
individual não leva ao máximo bem-estar público (devido às eventuais 
alterações substanciais na atividade económica e no desemprego). 
 
Estaríamos assim, perante o designado fenómeno de equilíbrio 
múltiplos “multiple equilibria” dado existirem problemas de 
coordenação ao nível dos comportamentos das empresas quanto a 




 Sob concorrência imperfeita ou de monopólio, os lucros de uma 
empresa dependem das ações das outras empresas, mas quando uma 
empresa tem de decidir sobre os preços ou sobre a produção, ela não 
sobe com certeza o que as outras empresas farão.  
 
Estes factos têm duas implicações extremamente importantes: 
primeiro, inevitavelmente há “interdependência” entre as empresas; 
elas, simplesmente têm de formar expectativas sobre o comportamento 
das demais empresas.  
 
Segundo, dependendo do que as empresas assumam sobre as ações das 
outras, a economia pode alcançar diferentes pontos de equilíbrio.  
 
Assim, os equilíbrios múltiplos “multiple equilibria” ocorrem devido a 
existência de “pequenos custos de ajustamento dos preços”.  
 
Considere várias empresas que concorrem em estruturas de mercado 
em concorrência imperfeita ou monopolista face a um “choque 
“exógeno” nominal positivo supondo que todas as empresas, com 




A que decidisse aumentar, faria antes o seguinte raciocínio: se a 
empresa aumentar o preço do seu produto, perderá muitos clientes, a 
receita marginal do aumento do preço seria pequena e, logo, não 
compensaria o “pequeno menu de custos”.  
 
Portanto, se todas as empresas, com exceção de uma resolvessem não 
aumentar os preços, a outra também não aumentaria (verificar-se-ia o 
fenómeno de “externalidades” e flutuações económicas de 1ª ordem). 
 
Supondo agora o contrário, que todas, com exceção de uma, 
aumentassem os seus preços. A que não aumentasse poderia 
raciocinar, se a empresa elevar o preço agora, a receita marginal será 
maior e, portanto, será maior do que o “small menu costs”.  
 
Logo, a empresa decidirá elevar o seu preço fixando a procura 
agregada e individuais e mantendo os preços “óptimos” 







Em suma, os modelos “small menu costs” estáticos procuram explicar o 
fenómeno da rigidez nominal (partindo da ideia de que inicialmente 
todas as empresas se situam ao nível do preço “óptimo”) como resultante 
de comportamentos racionalizados ou “próximas da racionalidade”, uma 
vez que o afastamento por parte de uma empresa individual da sua 
posição de máximo lucro (first best), que advém do facto de não proceder 
ao ajustamento imediato do seu preço de equilíbrio, não implicar uma 
perda de lucro significativa (efeitos de 2ª ordem).  
 
Esta rigidez dos preços nominais resultante de decisões 
“fundamentadas a nível microeconómico” (second best) por parte das 
empresas individuais é de molde a explicar os significativos 
ajustamentos nas quantidades  nos níveis do produto e emprego 
(efeitos de 1ª ordem)  que os factos revelam78. 
 
Reservas a tal análise têm vindo a ser postas, apontando-se para a 
possibilidade de se verificar equilíbrios múltiplos “multiple equilibria”. 
Assim, os resultados de uma empresa individual dependem das 
expectativas que se formulem quanto ao comportamento, em termos de 
política de preços, das restantes empresas, face a choques nominais.  
 
                                                          
78 O. J. Blanchard e N. Kiyotaki  (1987) e L. Ball e D. Romer (1987a). 
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Em extremo, podem ocorrer duas situações: 
 
i)  Ou nenhuma empresa altera os preços (resposta de índole 
keynesiana - ajustamento via quantidade); 
 
ii)  Ou todas as empresas ajustam plenamente os seus preços 
(resposta de índole Clássica ou Liberal - ajustamento via 
preços79. 
 
A maior crítica apontada aos modelos anteriores decorrem do seu 
carácter estático. 
 
A passagem para modelos “small menu costs” dinâmicos (implicando à 
partida que nem todas as empresas se situem ao nível do preço 
“óptimo”) não se tem revelado tarefa fácil.  
 
Assim, a explicação do fenómeno do ajustamento gradual dos preços e, 
por consequência, das flutuações económicas, passa em concreto pela 
definição das “regras de estabelecimento dos preços” realizadas pelas 
empresas.  
 
                                                          
79 O. J. Blanchard e N. Kiyotaki (1987); J. Rotemberg (1987). 
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A adopção de “regras dependentes da situação económica geral” - state 
pricing rules (como seja a regra S. s) conduz a rigidez nominal 
(ajustamento gradual dos preços nominais) e à não neutralidade da 
moeda sempre que, perante variações discretas na oferta monetária80, 
se constate a existência de uma distribuição não uniforme dos preços 
reais (desvios entre o preço “óptimo”, que maximiza os lucros e o preço 
efetivo ou observado, isto é, p*-pi) no intervalo S. s81. 
 
 Ou ainda quando, perante reduções no crescimento da oferta de 
moeda, as empresas individuais desejem alterar os limites do próprio 
intervalo  
S. s82.  
 
Em tal contexto, a hipótese de conciliação entre os modelos small menu 
costs e o fenómeno da neutralidade da moeda, baseado em 
pressupostos como distribuição uniforme dos preços reais no intervalo 
S.s e crescimento contínuo da oferta monetária, parece ser demasiado 
restritiva e frágil83. 
 
                                                          
80 J. J. Rotemberg (1987). 
81 O. J. Blanchard (1987a). 
82 D. Tsiddon (1987). 
83 A. S. Caplin e D. F. Spulber (1987). 
343 
 
A amplitude da rigidez nominal e das flutuações económicas 
dependem, no caso da adoção de “regras dependentes do tempo” - time 
pricing rules, em que os preços nominais se mantêm inalterados 
periodicamente, do grau do sincronismo (ou da alternância) em que as 
empresas procedem ao ajustamento dos seus preços face a choques 
monetários84.  
 
Do ponto de vista das empresas como um todo a resposta “óptima” a 
um aumento da oferta monetária é o aumento simultâneo dos preços 
individuais (first best).  
 
Na prática, contudo, o sincronismo perfeito não se verifica. Entre os argumentos 
teóricos que se apontam para a “alternância” como situação estável no 
estabelecimento dos preços, destacam-se: 
 
i)  A existência de um pequeno grau de complementaridade 
estratégica - strategic complementarity - no estabelecimento dos 
preços, implicando que uma empresa individual tenha pouco 
estímulo para seguir de forma mais ou menos automática as 
decisões das restantes empresas em resposta a choques 
agregados85. 
                                                          
84 L. Ball, N. Mankiw e D. Romer (1988). 
85 O. J. Blanchard (1982) (1987b). 
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ii)  A verificação de “choques específicos à empresa” - 
idiosyncratic shocks -, em particular, alterações na 
produtividade das empresas e o carácter sazonal da produção 
e venda dos seus produtos. Face à verificação de “choques 
agregados” e “choques específicos”, as empresas têm interesse 
em proceder ao ajustamento temporário dos preços aquando 
da verificação do segundo daqueles choques86. 
 
iii) Problemas de coordenação no ajustamento dos preços 
individuais o que implica na necessidade de se formular 
expectativas (previsões) quanto ao comportamento das  
restantes empresas. Alterações inoportunas do preço 
individual podem afetar a competitividade e os resultados da 
empresa.  
 
Visando obter “ganhos de informação” (quanto à evolução da 
envolvente macroeconómica) será vantajoso para a empresa 
aguardar a reação das demais empresas e só depois ajustar 
eventualmente o seu preço - “bad last”87. 
                                                          
86 L. Ball e D. Romer (1987b) (1987c). 
87 L. Ball e S. Cecchetti (1988). 
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Em suma, os modelos dinâmicos de ajustamento gradual dos preços 
pretendem explicar com sólida fundamentação microeconómica a 
persistência de preços de desequilíbrio sem que se desencadeiem 
quaisquer mecanismos automáticos de correção nos mercados. 
Podendo-se assim inferir que numa economia em que predomina a 
estrutura de concorrência imperfeita (ou monopolista) sejam 
relativamente oportunas e eficazes medidas de política monetária 
enquanto instrumento de estabilização macroeconómica. 
 
A relação existente entre a taxa de inflação, a frequência do 
ajustamento dos preços e o trade-off output-inflação (ou seja, a 
natureza do processo inflacionário em curso na economia) define, na 
prática, o maior ou menor grau da oportunidade e eficácia da política 
monetária.  
 
Esta última análise, no entanto, não é generalizada, nem mesmo tem 






Os modelos empíricos, que direta ou indiretamente e ao longo das 
últimas décadas, têm vindo a debruçar-se sobre a problemática da 
neutralidade ou não neutralidade monetária têm-se revelado pouco 
conclusivos, apesar dos significativos progressos ao nível da 
investigação, em particular no que se refere à metodologia da 
investigação.  
 
No que se refere à análise empírica, baseada em estatísticas a nível 
internacional, dos determinantes do trade-off output-inflação merecem 
particular destaque alguns trabalhos entre os quais: 
 
i)  Os trabalhos de R. Lucas (1973) e J, Alberro (1981) têm por 
objectivo testar as principais proposições do modelo de 
informação imperfeita das “Novas Teorias Clássicas”. 
Demonstram que o trade-off output-inflação é função da 






Assim quanto mais elevada for a variabilidade do output 
nominal, mais inclinada será a curva de Phillips e portanto 
mais baixo é o valor do parâmetro representativo do trade-off 
output-inflação porque os “erros de apreciação” dos agentes 
económicos diminuem com aquela variância. 
 
ii)  Por sua vez L. Ball, N. Mankiw e D. Romer (1988) 
demonstram, contrariando o estudo anterior, que é o 
comportamento da taxa de inflação média (através da 
endogeneização do timing do ajustamento dos preços), o 
principal determinante do comportamento do parâmetro 
representativo do trade-off output-inflação. 
 
iii) Ferraz, A. (1992) estimando o modelo anterior numa amostra 
alargada abrangendo 59 países da O.C.D.E. (e subamostras 
para os países desenvolvidos e para os países em vias de 
desenvolvimento) e relativamente a dados atualizados para o 
período que medeia entre 1960 e 1987, concluiu, reforçando a 
tese de Ball, Mankiw e Romer (1988) e a lógica do ajustamento 
não automático, gradual, dos preços face a “choques 
exógenos” nominais sobre a procura agregada. 
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De que o parâmetro 0 T 1 (representativo de “trade-off 
output-inflação”) assume valores relativamente baixos 
(aproximando-se da tese da “neutralidade da moeda”) em 
países com processos inflacionários elevados, mas assumindo 
valores relativamente elevados, apontando para a 
oportunidade e eficácia relativa dos políticos de estabilização 
económica, em países de baixa ou moderada inflação. 
 
 
Por fim, registe-se, do exposto, que tal como os paradigmas 
Clássico ou Liberal e Keynesiano-Síntese Neoclássica, o 
paradigma da Nova Economia Keynesiana – NEK, parte da 
ideia de que, em última instância, a rigidez dos preços e dos 
salários explica o desemprego e que seria suficiente fazer 
baixar os salários para assim combater o desemprego, posição 
que é contudo, contrariada por Keynes e pelo pensamento 








2.5 Imperfeições do Mercado de Capital e  
      Racionamento do Crédito (Credit Rationing  
      Models) 
A partir do modelo de Keynes pode-se constatar que as decisões de 
produção envolvem incerteza. Por causa disto mesmo, encontramos 
uma grande componente exógena na sua função de investimento.  
 
Porém, o investimento endógeno desempenha um papel na «Teoria 
Geral» de Keynes e os movimentos na taxa de juro é um instrumento 
chave na determinação do nível da componente endógena do 
investimento.  
 
O investimento total não era, contudo, muito sensível às variações na 
taxa de juro em virtude da grande influência da componente 
exógena.Surgiram na década de 80 hipóteses que contestam a análise 
de Keynessobre o comportamento do investimento (Greenwald, B. e J. 
Stiglitz, 1988). O argumento foi que Keynes analisou de forma 






  . São restrições na disponibilidade de crédito, e não o custo de    
     contrair empréstimos, que restringem o montante de investimento e  
     limitam a produção. 
 
O custo marginal efetivo do capital para as empresas é o custo 
monetário do juro mais um prémio inerente ao risco de falência  
esperado. 
 
Em situações em que não existe restrição no crédito, as empresas 
poderão ter que enfrentar um aumento no custo efetivo do capital  
(dado que teremos uma taxa de juro superior), o que resultará  numa 
redução do investimento. 
 
Quando as empresas aumentam o seu capital pedindo dinheiro 
emprestado ao sistema bancário, os bancos «nunca» sabem como é que 
o dinheiro que emprestaram irá ser utilizado. Quando os bancos 
aumentam a taxa de juro isto poderá aumentar o risco médio dos 
projetos que os bancos estão a financiar.  
 
 
Eles poderão, então, estar a financiar projetos arriscados ou quem 
procura financiamento para projetos relativamente seguros poderá 




Assim, aumentar a taxa de juro poderá reduzir os lucros bancários 
porque os incumprimentos de pagamento por parte dos projetos 
arriscados poderão anular o aumento da receita de uma taxa de juro 
mais elevada. 
 
Aqui o preço do crédito aparece-nos como um indicador de qualidade. 
Sendo assim, os lucros dos bancos poderão ser maximizados a baixas 
taxas de juro com as quais haverá um excesso de procura de fundos 
emprestáveis. Isto resultará num racionamento dos empréstimos o 




1. O racionamento do crédito fornece uma explicação para a 
persistência de uma situação na qual o mercado não equilibra. 
 
2. O montante do crédito racionado que uma empresa irá dispor, a 
uma dada taxa de juro, irá variar nas diferentes fases do ciclo 
económico, logo o racionamento pode ser severo nas recessões por 
causa da incerteza quanto às perspetivas futuras das empresas e 





Uma empresa será, então, forçada a procurar outras fontes de 
financiamento, o que poderá causar variações no custo do capital para 
a empresa, as quais não estão relacionadas com variações na taxa de 
juro. 
 
3. O racionamento do crédito ajuda a explicar como a política 
monetária funciona. Explica, por exemplo, porque é que as 
políticas que procuram aumentar o investimento fazendo baixar a 
taxa de juro provavelmente não terão o efeito esperado.  
 
 
Assim, se os bancos fixam uma taxa de juro inferior à de equilíbrio no 
mercado, então, haverá um excesso de procura de fundos emprestáveis 
e os bancos racionarão o crédito, o que impede que o investimento 
aumente tanto quanto o desejado. Se, pelo contrário, a política 
monetária aumenta os fundos disponíveis, isto poderá conduzir a um 
acréscimo do investimento se não se verificar qualquer variação da 
taxa de juro. 
 
Esta explicação pode não ser, contudo, uma explicação totalmente sólida 
das flutuações cíclicas do investimento, mas dá-nos uma visão mais 





2.6 Os Novos e os Velhos Keynesianos: Pontos Comuns  
      e Discordâncias 
 
Todos os keynesianos estão de acordo quanto a três aspectos: 
 
 
1. Durante alguns períodos, muitas vezes extensos, existe um excesso 
de oferta de trabalho ao nível de salários reais (e expectativas sobre 
os salários e preços futuros) que prevalece num dado momento. 
 
2. O nível agregado da atividade económica flutua bastante, seja ele 
medido pela capacidade utilizada, pelo produto, ou pelo 
desemprego. Estas flutuações são grandes em magnitude e 
diferentes, dependendo das alterações de curto prazo na tecnologia, 
gostos ou demografia. 
 
3. A moeda é uma variável com interesse (não é neutra), embora a 







Enquanto, os novos e velhos keynesianos discordam sobre qual a forma 
exata das recomendações de política económica, eles concordam que o 
intervencionismo do Estado é em alguns casos desejável para estabilizar 
o nível da atividade económica. 
 
Diferentes pesquisas elaboradas no âmbito da Nova Economia 
Keynesiana – NEK, levaram a duas abordagens diferentes: 
 
 A primeira refere-se à rigidez dos preços nominais. Sem esta rigidez, a 
flexibilidade dos preços permitiria que a economia se ajustasse 
rapidamente a qualquer choque exógeno, mantendo-se em qualquer 
momento o (equilíbrio de) pleno emprego e eficiência económica. 
 
 A segunda diz respeito ao facto de a flexibilidade crescente dos 
salários e preços poder levar a economia a «afundar-se» mais ainda. 
Isto implica que a rigidez dos salários e preços não é o único 
problema, e talvez não seja a problema central.  
 
Esta perspetiva permite dizer que mesmo que os salários e preços 
sejam perfeitamente flexíveis, o produto e o emprego podem ser 
altamente voláteis. Isto implica que a economia amplie os choques que 
a mesma sofre, tornando os seus efeitos persistentes.  
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Como se pode constatar estas duas abordagens têm diferentes 
implicações sobre a forma como a economia funciona.  
 
A primeira sustenta que a política monetária poderá ter efeitos 
sobre outras variáveis, que não apenas o nível de preços, porque 
os preços nominais são rígidos em toda a economia.  
 
A segunda abordagem sustenta que a política monetária têm 
efeitos reais mesmo quando os salários e preços são flexíveis. 
 
2.7 Implicações de Política Macroeconómica dos  
      Modelos 
 
 Medidas de política antecipada pelos agentes privados: efeitos 
nulos sobre as variáveis reais;  
 





Medidas de política não antecipada pelos agentes privados: 
efeitos no mesmo sentido sobre o produto, emprego e variáveis 
nominais (W e P);  
 
Efeitos de sentido oposto sobre o desemprego e salários reais. 
 
Os efeitos sobre as variáveis reais persistem enquanto houver falha de 
informação (NTC) ou enquanto não forem revistos os salários 
nominais (NEK).  
 
Quando for superada a falha de informação (NTC) e feita a revisão 
salarial (eliminada a rigidez salarial, NEK) as medidas de política 
serão neutrais afetando apenas as variáveis nominais. 
 
NTC – Defende regras de política antecipada com o objetivo de  
            controle da taxa de inflação. 
 
NEK – Defende medidas contra cíclicas discricionárias porque  






            
 
EFEITOS DE CHOQUES NA PROCURA AGREGADA  
NOVA MACROECONOMIA CLÁSSICA 
versus 




Choques Antecipados Choques não 
Antecipados 
Produto 0 + 
Emprego 0 + 
Desemprego 0 - 
Preços + + 
Salários nominais + + 
Salários reais 0 - 
 
Nota: Admite-se que, e, média, o valor esperado dos choques da procura 






































































Quando a análise dos velhos keynesianos desenvolvida nos Estados 
Unidos nas décadas de 40 e 50 falhou no fornecimento de linhas 
mestras de política económica adequadas à estagflação dos anos 70, 
tornou-se moda entre os economistas mais novos dizer que a economia 
keynesiana se encontrava morta. Surge, assim, a «contra-revolução» 
clássica ou liberal. 
 
Os Pós-keynesianos têm assim em comum uma postura fortemente crítica 
face à escola clássica/liberal e o facto de procurarem uma alternativa 
coerente ao paradigma defendido pela ortodoxia económica. Baseiam-se 
nas ideias de Keynes mas procuram demarcar a sua posição das demais 
correntes de inspiração keynesiana, por considerarem que não são 
interpretações fiéis das concepções do mesmo. 
 
Um trabalho analítico neo-keynesiano “NEK” (Os Novos Keynesianos) 
aparece, contudo, em contraposição às soluções previstas pelas 










Note-se, porém, que muito daqueles que afirmaram ser neo-
keynesianos “NEK”, nunca leram Keynes (Davidson, 1994). Assim, 
ainda acreditavam nas conclusões da análise clássica ou liberal, pelo 
menos no longo prazo.  
 
Parece, desde modo, paradoxal que, tendo adoptado o nome 
«keynesianos», estes economistas descrevem a análise de Keynes de 
1936 (Teoria Geral) como sendo enigmática e antiquada.  
Ainda mais surpreendente é a sua crença de que a teoria clássica dos 
séculos dezoito e início do século dezanove é relevante para o mundo 
moderno, ao passo que a análise keynesiana do século vinte o não é. 
 
 
Não obstante a defesa de que o seu rigor e técnicas estatísticas 
permitem aos neo-keynesianos estar numa melhor posição do que 
Keynes para determinar de que forma a economia opera, os dados de 
anos mais recentes não confirmaram a ideia de que os economistas da 
atualidade possuam um pensamento correto de como a economia 






O trabalho levado a cabo pelos economistas neo-keynesianos “NEK”, 
não ajudou a sociedade a compreender as circunstâncias e as 
tendências económicas.  
 
Não obstante os avanços em termos de recolha de informação 
económica e técnicas estatísticas de análise pelos bancos centrais, 
governos, e muitas empresas do sector privado, a performance 
económica tem sido bastante pobre, quando comparada com o 
desempenho magnífico verificado nas primeiras décadas do Pós-
Segunda Guerra Mundial, quando as políticas económicas de Keynes 
ainda estavam em voga. 
 
Keynes iniciou o seu livro «revolucionário» - The General Theory of 
Employment, Interest and Money – em 1932 (esta obra prima de 
Keynes ficou completa em 1936). Ao contrário dos Estados Unidos, o 
Reino Unido estava a sofrer as consequências de uma recessão desde o 
final da 1ª Guerra Mundial.  
 
Entre 1922 e 1936, a taxa de desemprego no Reino Unido situou-se 
para além dos 10 % em apenas um ano. Em 1927, a taxa de 




Nos Estados Unidos, os anos 20 foram um período de prosperidade. 
Em 1929, apenas 3,2 % dos trabalhadores americanos estavam 
desempregados. O mercado de ações atingiu máximos históricos e toda 
a gente parecia tornar-se rica.  
 
Assim, não é de estranhar que os economistas ingleses estivessem mais 
preocupados com o problema do desemprego crónico e persistente 
quando a Grande Depressão dos anos 30 deflagrou, do que os 
economistas americanos. 
 
Apenas alguns dias antes do crash bolsista de 24 de Outubro de 1929, 
um dos mais respeitados economistas da época, o Professor Irving 
Fisher, da Universidade de Yale, afirmava que o mercado de ações 
havia atingido um plateau, a partir do qual apenas poderia subir. 
Então, subitamente verificou-se a catástrofe.  
 
Diz-se que o referido professor perdeu entre 8 e 10 milhões de dólares 
por tal facto. A Grande Depressão atingia a América. De 1929 a 1933, 
a economia americana entrou em decadência. Parecia que o sistema se 
encontrava submetido a uma catástrofe da qual não conseguia sair. A 
taxa de desemprego passou de 3,2 % em 1929 para 24,9 % em 1933. 
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Os peritos económicos da altura, incluindo Irving Fisher, afirmavam 
que os altos níveis de desemprego vividos nos Estados Unidos nos 
ínicios da década de 30 não poderiam persistir. A economia iria por si 
só retornar à situação de equilíbrio, desde que o Estado não 
interferisse com o funcionamento do mercado.  
 
A teoria clássica ou liberal «ortodoxa» prevalecente então defendia a 
«racionalidade» do laissez-faire (a mão invisível de Adam Smith a 
funcionar) e a filosofia da não intervenção do Estado. 
 
O objectivo De Keynes era o de persuadir os economistas a 
reexaminarem criticamente alguns dos seus pressupostos básicos.  
Assim, Keynes acreditava que a falha fatal do sistema clássico ou 
liberal se centrava em determinados axiomas que eram necessários 
para demonstrar a tendência auto-correctora do sistema económico de 
concorrência perfeita. 
 
Deste modo, a experiência inglesa dos níveis de desemprego elevados e 
persistentes, desde a 1ª Guerra Mundial, convenceram Keynes de que o 
sistema capitalista apenas iria sobreviver se medidas de política 
económica adequadas fossem rapidamente adotadas. 
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Keynes acreditava que a análise formal clássica nunca conseguiria 
explicar de forma consistente o fenómeno do desemprego e do modo 
como o mesmo poderia ser ultrapassado no mundo real. Assim, 
denominou o propósito clássico ou liberal de curar o desemprego como 
ignoratio elenchi. 
 
Durante a Grande Depressão, os teóricos clássicos defendiam que o 
desemprego acabaria por desaparecer quando o mercado 
autocorrigisse a oferta de imperfeição.  
 
No longo prazo, as forças de mercado iriam levar a uma queda dos 
salários e dos preços de tal forma suficiente que permitiria restaurar o 
pleno emprego.  
 
Keynes, por seu turno, defendia a necessidade de não olhar para as 
condições da oferta agregada como sendo as fontes principais dos 
problemas. Seriam sobretudo as condições da procura agregada que 






No início da década de 80, o paradigma da Nova Escola Keynesiana 
“NEK”, desenvolveu-se. Tal como a geração anterior do pensamento 
keynesiano, os neo-keynesianos continuavam a defender os axiomas da 
teoria da procura clássica (nomeadamente quanto ao marcado de 
trabalho) como sendo as bases microeconómicas da macroeconomia.  
 
O avanço da “NEK” em relação ao antigo modelo de Keynes é o 
desenvolvimento de restrições ad-hoc sofisticadas relativas às condições 
da oferta agregada (em termos de valores nominais fixos, falhas de 
coordenação e informação assimétrica sob as quais as decisões têm de 
ser tomadas).  
 
Estas restrições são justificadas pela hipótese de que, pelo menos no 
curto prazo, a rigidez nominal existe no mundo real.  
 
Se os salários e os preços fossem perfeitamente flexíveis e existisse 
informação disponível para todos (perfeita e simétrica), então a lógica 
dos neo-keynesianos iria força-los a admitir que o pleno emprego seria 





No longo prazo, com o mecanismo de livre mercado a garantir a 
flexibilidade dos salários e dos preços suficiente, tanto os velhos 
Keynesianos como os neo-keynesianos concordam com a hipótese 
clássica ou liberal de que o pleno emprego e a prosperidade económica 
serão inevitáveis. 
 
Estas explicações dos velhos Keynesianos e neo-keynesianos 
relativamente à existência do desemprego constituem a lógica moderna 
equivalente à recusa de linhas paralelas aparentes para não se 
afastarem do caminho certo.  
 
De facto, tanto o paradigma Keynesiano-Síntese Neoclássica (velhos 
Keynesianos) como o paradigma da Nova Economia Keynesiana 
“NEK” aceitam o sistema clássico ou liberal como sendo a teoria geral, 
sendo o desemprego involuntário (keynesiano) um caso particular que 
ocorre no curto prazo devido a imperfeições no funcionamento do 








A principal crítica que Keynes lançava sobre o paradigma Clássico ou 
Liberal não se referia ao facto da rigidez dos salários ou dos preços ser 
a causa do desemprego.  
 
Assim, qualquer falha em termos de oferta agregada que gere uma 
inflexibilidade dos salários ou preços não constitui a essência da 
justificativa keynesiana do desemprego.  
 
Keynes sempre insistiu no facto das condições subjacentes à procura 
agregada, e não à oferta, serem a causa fundamental do desemprego 
numa economia de mercado monetarizada. 
 
Proposições Básicas Pós-Keynesianas 
 
 
O paradigma Pós-Keynesiano é um desenvolvimento recente, embora 
as ideias caracterizadas como pós-keynesianas já têm uma longa 
história, isto é, não são de todo recentes. 
 
A Natureza Histórica do Tempo 
Os Pós-keynesianos defendem que os estudos de economia devem 
adotar uma noção de tempo na perspectiva histórica, em oposição ao 
tempo lógico ou mecânico:  
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O tempo é irreversível (não é possível repetir os acontecimentos, as 
“experiências”, como acontece nas ciências naturais) e enquanto o 
passado é um dado que não pode ser alterado, o futuro é totalmente 




Eichner e Kregel (1975), dois autores pós-keynesianos, referem que o 
objectivo principal dos pós-keynesianos é completar a inacabada 
revolução keynesiana. Procuram dar maior amplitude à «Teoria 
Geral» de Keynes.  
 
Por este motivo, o princípio da procura efetiva foi considerada a trave-
mestra do pós-keynesianismo, tal e qual esta era considerada por 
Keynes na «Teoria Geral». 
 
Verifica-se um conjunto de proposições que todos os autores pós-
keynesianos aceitam (Sawyer, 1995; Davidson, 1981), destacando-se 





1. A economia é um processo histórico; 
 
2. Num mundo de incerteza, as expectativas têm um impacto 
significativo e inevitável nos acontecimentos económicos; 
 
3. As instituições económicas e políticas são de superior importância 
na construção de eventos económicos. E mais, o realismo é um 
elemento fulcral uma vez que a economia pós-keynesiana é 
baseada na premissa de que o capitalismo é uma sociedade dividida 
em classes. 
 
O paradigma Pós-Keynesiano considera a economia como uma parte 
integral das ciências sociais, preocupada com a organização das 
pessoas em grupos para satisfazerem as suas necessidades materiais.  
 
A análise centra-se no comportamento destes grupos num tempo 
histórico onde o passado é imutável e onde o futuro é incerto e 
desconhecido; o passado e o futuro desempenham um papel crítico no 
modo como influenciam o presente. 
 
Por outro lado, para o pensamento pós-keynesiano as instituições mais 
importantes eram as grandes corporações ou megacorporações.  
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Esta é a instituição dominante no sector tecnicamente mais avançado e 
oligopolista da economia.  
 
A definição dos preços está relacionada com o comportamento do 
investimento, sendo os preços fixados - «price setters» - de modo a que 
as megacorporações/empresas possam reter rendimentos suficientes 
para financiar os investimentos que planeiam realizar (Kalecki, 1969; 
Eichner, 1979).  
 
Contudo, admitem a existência de pequenas empresas, mas têm 
dúvidas quanto ao seu comportamento, na medida em que não 
admitem, como os clássicos ou liberais, que se comportem em 
«concorrência perfeita». Sendo assim, o sistema de produção da 
economia será essencialmente dominado pelas megacorporações.  
 
Do outro lado, temos os sindicatos constituídos por uma proporção 
substancial de trabalhadores. Os sindicatos contratualizam com as 






Daqui surge um conflito de interesses entre a distribuição dos salários 
e dos lucros, onde essa distribuição é determinada em larga escala 
pelos salários reais e pelos objectivos em termos de lucros perseguidos 
pelas empresas.  
 
De facto, os trabalhadores contratualizam os seus salários nominais, 
tendo em conta um determinado salário real alvo, a informação sobre 
a inflação passada e as expectativas sobre a inflação no futuro.  
 
Porém, o salário real só será conhecido depois da fixação dos preços. A 
distribuição que daí resulta é determinada pela fixação dos preços e 
não apenas pela fixação do salário.  
 
Por outro lado, a distribuição dos rendimentos entre salários e lucros 
desempenha um papel central na decisão de consumo e de investimento 
da economia. 
 
As atividades económicas dos grupos considerados (empresas e 
trabalhadores) são influenciadas pelas ações do Estado 




Esta é a instituição que tem o poder de prosseguir as políticas 
keynesianas contra-cíclicas numa tentativa de reduzir a amplitude do 
comportamento do ciclo das economias capitalistas. Esta instituição 
também é capaz de criar moeda (Kaldor, 1956 e 1970). 
 
Por fim temos a economia internacional com as suas próprias 
instituições, as quais interagem com as instituições nacionais. 
 
A economia aparece-nos constituída como um grupo de subsistemas 
dinâmicos. Cada um deles interage com os outros influenciando-se 
mutuamente. Assim, o sistema económico é parte dos diversos sistemas 
sociais, cada um com a sua dinâmica própria.  
 
A concepção de economia neste sistema já não diz respeito ao estudo de 
como os recursos são afectados às necessidades, mas o estudo de como 
os sistemas económicos atuais estão dispostos a expandir as suas 
produções ao longo do tempo produzindo e distribuindo o surplus 
social resultante.  
 
Basicamente, a análise pós-keynesiana pressupõe economias sem 
equilíbrio. Agora vamos destacar as características do sistema 
económico que a análise pós-keynesiana aborda: 
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 A primeira diz respeito à existência de incerteza, na medida em que o 
futuro é desconhecido, logo as expectativas dos agentes económicos 
podem ser facilmente frustradas. A incerteza está inerente ao mundo 
real. Também tem sido argumentado que a natureza é estrutural. Com 
as forças de mercado não conseguem prever o futuro apenas terão 
acesso a informação incompleta.  
 
O «conhecimento» do futuro apenas pode ser obtido indiretamente a 
partir de situações passadas. Enquanto as decisões acerca do futuro 
são tomadas a qualquer momento, não há garantia absoluta que essas 
decisões venham ser corretas.  
 
Consequentemente, à medida que o futuro se torna presente tem que 
ser feitos ajustamentos contínuos nas decisões, Este processo decorre 
indefinidamente sem que o equilíbrio seja alguma vez alcançado.  
 
Em particular, as expectativas dos agentes económicos (os 
empresários podem seguir os seus espíritos animais «animal spirits», 
em Keynes) em termos de lucros futuros esperados dos seus 
investimentos, daí o determinante fundamental dos planos de 
investimento na economia. Este ponto conduz-nos a segunda 
característica (Davidson, 1991 e 1994; Robinson, 1978).   
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 A existência de irreversibilidade temporal. O tempo histórico é 
diferente do tempo lógico, sendo este tempo lógico rejeitado pelo 
pensamento pós-keynesiano. O tempo lógico está relacionado com a 
racionalidade e o cálculo lógico.  
Os problemas associados com o tempo histórico são postos de lado 
pela vertente de economistas que dá atenção ao tempo lógico.  
 
Para estes, a incerteza é reduzida a um risco o qual pode ser calculado 
por recurso ao cálculo das probabilidades, sendo que neste caso o 
tempo histórico se torna tempo lógico. Então a economia real tende 
para um longo período no qual a sua posição é estável, não havendo 
tendências para abandonar essa estabilidade;  
 
Na realidade se por alguma razão o sistema sai do equilíbrio, certas 
forças trarão de novo a economia para o equilíbrio. Estes conceitos 
são claramente não apropriados para uma análise que confia 







 A terceira característica, que está intimamente ligada a anterior, é que 
os agentes económicos estabelecem entre eles contratos que são 
denominados em moeda «money», logo moeda e contratos estão 
estritamente relacionados. E é precisamente a incerteza inerente ao 
tempo histórico a qual é uma condição necessária e suficiente para a 
existência de moeda.  
 
O paradigma pós-keynesiano afirma que a moeda é determinada pela 
procura e «guiada» pelo crédito (moeda endógena). Uma vez que esta 
premissa é aceite, parece correto que a oferta e a procura de moeda 
são interdependentes.  
 
Isto é assim dado que, a oferta de crédito depende da procura. São os 
determinantes da última que podem influenciar o fluxo de crédito, e 
assim de moeda, num dado período de tempo.  
 
A procura de crédito destina-se à produção. Os custos de produção 
são pagos antes das receitas das vendas serem materializadas. Por isso 
torna-se necessário o recurso ao crédito, pois geralmente os fundos 




O montante de empréstimo necessário é definido pelo valor de salários 
a pagar, custo das matérias-primas, impostos e outras variáveis como 
alterações não esperadas nas necessidades de financiamento.  
 
Por consequência, as empresas pedem emprestado na expectativa de 
obterem receitas elevadas provenientes das vendas futuras para 
financiarem a sua produção corrente e os custos de distribuição.  
 
Como vimos, a moeda nas economias capitalistas modernas é 
«guiada» pelo crédito e determinada pela procura. Os bancos centrais 
não podem restringir o crédito (em termos quantitativos) às empresas; 
eles podem apenas controlar o preço do crédito (o juro) através da 
taxa de desconto, a qual está sob controlo direto das autoridades 
(Davidson, 1991 e 1994).   
 
 A quarta característica do paradigma Pós-Keynesiano diz respeito ao 
trabalho e ao mercado de trabalho. Na perspetiva dos pós-keynesianos 
os salários resultam de um processo bilateral, de definição dos 





A determinação dos salários é fortemente influenciada não apenas 
pela economia, mas também por outros factores, incluindo forças 
políticas, históricas, sociológicas. Com salários nominais assim 
determinados são os preços que se ajustam aos salários nominais, e 
não de outro modo.  
 
O pensamento pós-keynesiano parte da hipótese que o salário real, por 
sua vez, é determinado não apenas no mercado de trabalho, mas 
também no mercado de bens e serviços (hipótese do «markup»).  
 
É, assim, concebível que salários elevados sejam acompanhados por 
uma procura adicional de trabalho (como vimos, as teses clássica ou 
liberal apontavam para a necessidade de cortes nos salários nominais 
como forma de eliminar o desemprego gerado por choques exógenos).  
 
Não há assim uma relação funcional entre as duas variáveis, porque 
os salários e o emprego são determinados por variáveis independentes 







A Metodologia: Aspectos Gerais 
As Noções Histórica, Mecânica e Lógica do Tempo 
O pensamento pós-keynesiano advoga que a investigação científica no 
domínio económico (à semelhança do que se passa em qualquer ciência 
social) deve utilizar uma noção de tempo de natureza histórica, em 
contraponto ao tempo lógico ou mecânico.  
 
O conceito inerente é de que em economia o tempo é irreversível (não é 
possível repetir os “acontecimentos” como sucede com as ciências 
exatas) e enquanto o passado é um elemento que não pode ser 
modificado, o futuro é totalmente “incerto”. 
 
Esta ideia é contrária a duas outras amiúde utilizadas pelas correntes 
de pensamento macroeconómico de inspiração Clássica ou Liberal:  
Noção de tempo mecânico, no sentido de que é reversível e noção de 
tempo lógico que encontra-se associado às “análises estáticas” onde a 
modificação de uma variável exógena provoca alteração na situação de 
equilíbrio, mas se aquela variável retorna ao nível inicial, a economia 





O pressuposto de “incerteza” e “irreversibilidade” são centrais para a 
noção de tempo histórico. Na ausência de “incerteza” a economia 
poderia ser referenciada através de um modelo de análise estática de 
acordo com a noção de tempo lógico.  
 
Pela noção de tempo mecânico, se o tempo fosse “reversível”, também 
as decisões dos agentes económicos o seriam, pelo que a “incerteza” 
não teria efeitos reais uma vez que os erros cometidos poderiam ser 
retificados. 
 
O pensamento Pós-keynesiano ao considerar apenas o tempo histórico 
concede um especial papel ao factor “tempo” nas suas análises, em 
particular ao estudo da influência de diferentes horizontes temporais 
nas decisões dos agentes económicos, como, por exemplo, no que refere 









A Análise Económica em Ambiente de Grande Incerteza: 
Suas  Consequências 
 
Os pós-keynesianos concebem um papel central à “incerteza” na 
análise económica (diferente do conceito de “risco” nas correntes de 
pensamento macroeconómico de índole Clássica ou Liberal) e 
consideram que esta induz a que os agentes económicos somente 
possam formular previsões de ordem subjectiva quanto ao resultado 
das suas decisões. 
 
A ideia em causa é que para Keynes e para os pós-keynesianos não 
sendo possível a repetição dos “acontecimentos” em situações idênticas, 
as decisões económicas se exprimem em alternativas futuras cujo 
tratamento probabilístico não é rigoroso. Vai neste sentido a seguinte 
afirmação de J. M. Keynes: 
 
“By incertain knowledge, let me explain, I do not merely distinguish 
between what is known for certain from what is only probable. (...) About 
these matters there is no scientific basis on which to form any calculable 




Por sua vez, como sublinha P. Davidson (1994) os modelos Clássico ou 
Liberal que abandonam o pressuposto da “informação perfeita” 
permutam a situação de “incerteza” pela situação de “risco”. 
 
Assim, apesar de com “informação imperfeita ou incompleta”, as 
expectativas dos agentes económicos sobre as variáveis relevantes às 
suas decisões coincidem com os valores esperados das mesmas, o que 
não é possível admitindo “incerteza” pois nesta situação o futuro é 
completamente desconhecido. 
 
A diferenciação entre os conceitos de “incerteza” e de “risco” poder ser 
apreciado na seguinte passagem de P. Davidson (1994, p.88). 
 
“Risk can, by probability statements, be reduced to an actuarial certainty, 
uncertainty cannot. Classical theorists fail to detect this crucial 
difference. Keynes insisted that uncertainty was the sole intelligible 
reason for holding money and by uncertainty he meant that there was no 
scientific basis on which to form any capable probability whatever we 





Uma perspetiva crítica a esta ideia, resulta, de tal facto, implicar a 
aceitação de que os agentes económicos atuariam irracionalmente.  
 
Para os Pós-keynesianos, contudo, trata-se de um comportamento 
racional na medida em que os agentes embora atuem no seu próprio 
interesse estão limitados pela situação de grande incerteza no qual as 
suas decisões económicas se formam e, por consequência, as suas 
expectativas podem revelar-se desajustadas da realidade obrigando a 
rectificar sempre que possível as decisões tomadas. 
 
Da situação de grande incerteza poder-se-á extrair as seguintes 
principais consequências:  
 
a) As decisões de investimento do sector privado da economia são 
afectadas pela incerteza, tendo, por consequência, que as 
empresas poderão não ser estimuladas a investir ao nível de 
pleno emprego da poupança88. 
 
 
                                                          
88 Sublinha-se que foi face às decisões de investimento que Keynes atribui maior relevo à influência do 
factor “incerteza”, ao considerar o seu comportamento como autónomo, independente do emprego 




b) O funcionamento da economia caracteriza-se, em termos globais, 
pelo seu carácter instável. 
 
c) Quanto ao fenómeno do desemprego a implicação seria a 
seguinte: se as empresas pudessem dispor de um perfeito 
conhecimento do futuro, se não existisse “incerteza”, não haveria 
motivos para não investirem a totalidade do nível de poupança 
equivalente ao pleno emprego, tal como defendem os modelos de 
inspiração Clássica ou Liberal89. 
 
Ao invés, Keynes e os Pós-keynesianos advogam que na situação 
de grande incerteza que caracteriza a tomada de decisões em 
economia, nada garante que as empresas decidam investir tanto 
quanto as famílias decidem poupar ao nível de pleno emprego.  
 
Na realidade, as decisões de poupança e de investimento são 
efetuadas por agentes económicos diferentes e com diferentes 
motivações.   
                                                          
89 O paradigma Clássico ou Liberal original contrariava esta ideia defendendo que mesmo na 
presença de “pessimismo” que reduzisse o investimento, o nível de produto de pleno emprego seria 
atingido já que a existência de desemprego faria os salários baixar, o que induziria as empresas a 
contratarem mais trabalhadores (a taxa de juro desceria a fim de restabelecer a igualdade poupança-
investimento ao nível de pleno emprego). 
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O pleno emprego teria assim um carácter meramente 
excecional no funcionamento económico global. 
 
d) Quanto à instabilidade do funcionamento da economia: a 
justificativa é a de que verificando-se incerteza, tal facto, faz 
com que os agentes apenas possam estar aptos a formular 
previsões com carácter subjetivo no que concerne ao resultado 
das suas decisões. Pequenas alterações no ambiente económico 
envolvente podem implicar modificações acentuadas no nível de 
confiança dos agentes, afectando o seu comportamento de 
forma substancial, variando as decisões de aquisição de bens no 
período, e desta forma, tornando a economia altamente 
instável90.  
 
Pressupõem que a capacidade dos agentes económicos para 
obter informação é restrita e que estes tendem a imitar o 
comportamento dos agentes ou grupos que possuem maior 
poder. 
 
                                                          
90 Refira-se, a propósito, a seguinte passagem de P. Davidson (1991, p. 39), “Investment and other 
important economic decisions which affect employment, economic growth and price stability or 
instability are, in the Post Keynesian view, dominated by crucial managerial decisions based on 
expectations regarding an uncertain future. Such decisions are not undertaken by robots who are 
capable of possessing an actuarial predictable knowledge of successs or failure”. 
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A Escolha dos Instrumentos de Política Económica em   
Ambiente de Grande Incerteza: Um Exemplo 
  
O debate sobre a oportunidade e eficácia relativa das políticas 
económicas, mormente da política monetária enquanto instrumento de 
estabilização económica tanto para os paradigmas de matriz Clássica 
ou Liberal (os Clássicos, os Monetaristas e a Nova Teoria Clássicas - 
NTC), bem como para os paradigmas de inspiração Keynesiana  
(Keynesiano-Síntese Neoclássica e Nova Economia Keynesiana –
“NEK”) assumem que a política monetária é prosseguida em um 
ambiente caracterizado por “certezas”.  
 
Isto é, eles pressupõem implicitamente que a autoridade monetária 
possui um conhecimento seguro e detalhado sobre o funcionamento do 
sistema económico. Se tal facto fosse verosímil então os problemas que 








Porém, para o paradigma “Pós-keynesiano”, isso não corresponde a 
realidade e a política económica, deve ser estabelecida em situação de 
grande incerteza - incerteza não somente em termos de existência de 
objectivos conflituantes e de variáveis - desfasamento (“lags”), mas 
também em termos de obtenção de conhecimento precisos e estáveis de 
muitas das relações económicas fundamentais.  
 
Assim, por exemplo, embora possa-se conhecer a natureza geral, não 
seria possível apreender os parâmetros “exatos” da “função - 
investimento”. 
 
Por outras palavras, não se pode conhecer exatamente quer a posição, 
quer o declive das funções IS e LM do modelo keynesiano - Síntese 
Neoclássica (mais concretamente, do modelo “hicksiano”). E o 
conhecimento inexato destas matérias tem consequências assinaláveis 
na posição a adoptar pela autoridade monetária, em termos, por 
exemplo, de estabilização económica, isto é, se deve fazê-lo através do 






A título de exemplo, vamos considerar dois casos: (a) a autoridade 
monetária tem “certezas” quanto a função LM, mas “incertezas” no 
que concerne a função IS e (b) a autoridade monetária conhece 
exatamente a função IS mas não tem certezas quanto a função LM91. 
 
Considere o seguinte ponto prévio na análise: vamos supor que a 
autoridade monetária (ver figura ilustrativa), por algum motivo, 
decide estabelecer a taxa de juro a um nível i* e a oferta de moeda a 
um nível M*, mas que a função procura de moeda é como se mostra ao 









A autoridade monetária está apta a deslocar a função oferta 
monetária, mas não é capaz de alterar a função procura de moeda.  
                                                          





























A autoridade monetária, portanto, tem de admitir que só possa 
determinar as combinações ao longo da função procura de moeda. 
Assim, não será possível obter simultaneamente a taxa de juro e o nível 
de oferta monetária nos níveis desejados. Para a taxa de juro i*, ele 
pode ter a oferta da moeda (M0/ P
 ). Na oferta monetária - objectivo 
(M*/ P




Vamos de seguida supor que o objectivo da autoridade monetária é a 
estabilização económica (que a economia alcance um nível específico de 
“produto”). A questão é se ela pode fazer isso mais precisamente, 
objectivando a oferta de moeda ou fixando a taxa de juro. A análise é 
feita para um período razoavelmente curto de 3 a 9 meses (de acordo 
com W. Poole, 1970). 
 
A figura que se ilustra de seguida começa com as curvas de IS e LM. A 
curva LM mostra as combinações de taxas de juro e produto nas quais 






A curva de LM (M), é a curva LM que existe quando a autoridade 
monetária fixa a oferta de moeda. A curva LM (i) é a curva LM que 
descreve o equilíbrio no mercado monetário quando a autoridade 
monetária fixa a taxa de juro. Ela é horizontal a um nível objectivo de 
taxa de juro, i*. 
 
O problema para a política económica (em ambiente de grande 
incerteza) é que as curvas IS e LM deslocam-se em direções que não 











Quando elas deslocam, o produto estabelece-se a um nível diferente do 
nível desejado. Na figura (a) mostra-se duas posições alternativas para 





















































Assumindo que a autoridade monetária não sabe com antecedência 
qual a curva IS que se estabelecerá: a posição depende, por exemplo, 
da procura de investimento, que é difícil de se prever (nomeadamente 
devido ao comportamento instável do sector privado da economia). 
 
O objectivo da autoridade monetária é ter o nível de produto tão perto 
quanto possível do nível desejado, Y*. 
 
Na figura (a) vemos que o nível de produção fica mais perto de Y* se a 
curva LM for LM (M). Neste caso o nível de produção será Y1 se a 
curva IS for IS1 e Y2 se a curva IS for IS2. Se a política económica tem 
mantido a taxa de juro constante, teríamos em cada caso um nível de 
produto que esta além de Y*: Y´1em vez de Y1 e Y´2 em vez de Y2. 
 
Chega-se então a uma primeira conclusão: se a produção desviar-se do 
seu nível de equilíbrio, principalmente porque a curva IS desloca-se, 
então a produção é estabilizada mantendo-se o nível de oferta 
monetário. Portanto, o estabelecimento de objectivos monetários leva 





Pode-se ver pela figura (a) por que é mais estabilizador manter M em 
vez de i constante. Quando a curva IS desloca-se para a direita e a 
curva LM (M) é objectivo, a taxa de juro sobe, reduzindo a procura de 
investimento e moderando o efeito multiplicador sobre o produto 
(efeito “crowding-out” parcial).  
 
Mas se a curva LM (i) é objectivo, não há nenhuma resistência (efeito 
“crowding-out” inexistente) a partir da política monetária em relação 
aos efeitos do deslocamento de IS.  
 
A política monetária é, portanto, automaticamente estabilizador na 
figura (a) quando a curva IS desloca-se e a oferta de moeda é mantida 
constante. 
 
Na figura (b) assume-se que a curva IS é estável. Agora a “incerteza” 
sobre os efeitos da política monetária resulta de alterações na curva 
LM. Assumindo que a autoridade monetária pode fixar a oferta de 
moeda, a curva LM desloca-se porque a função procura de moeda 
desloca-se. A curva LM poderia se estabelecer tanto em LM1 como em 
LM2. Alternativamente, a autoridade monetária poderia simplesmente 




Se a autoridade monetária fosse fixar a oferta da moeda, a produção 
poderia ser tanto Y1, como Y2. Se ela fixar a taxa de juro, a produção 
será Y*. Portanto, temos uma segunda conclusão: se a produção se 
desviar do seu nível de equilíbrio, principalmente porque a função 
procura de moeda deslocou-se, então a autoridade monetária deverá 
utilizar a política monetária fixando a taxa de juro.  
 
Esta via neutraliza automaticamente os efeitos dos deslocamentos na 
procura de moeda. Neste caso, a autoridade monetária deveria ter 
objectivo de taxa de juro. Portanto, ela deve traçar objectivos para a 
taxa de juro se a função procura de moeda for instável. 
 
Finalizando, podemos dizer que para os “pós-keynesianos” e em 
situação de grande incerteza um dos processos preconizados e mais 
utilizados de continuar a apoiar o processo de formulação da política 
económica é o da “construção de cenários”. Esse método poderá, 








Face a todas estas dificuldades, pode-se perguntar se continuará a 
justificar-se a construção de cenários, uma vez que é um método 
sujeito a muitas vicissitudes. Três tipos de utilidade podem, porém, 
indicar para a construção de cenários92: 
 
1. Permitem ganhar tempo na política económica. Assim, se tivermos 
indicações que a economia vai funcionando num enquadramento 
semelhante ao previsto nos pressupostos dos cenários retidos, 
poderemos atuar mais rapidamente (isto é particularmente importante 
em cenários de crise). 
 
2. Permitem identificar ações “robustas”, ou seja, ações que se deverão 
realizar em praticamente todos os cenários e não oferecem, portanto, 
grandes dúvidas. 
 
3. Permitem evitar situações de ruptura, ao estudar cenários em que 
estas ocorrem devido a factores que poderão ser evitados com poucos 





                                                          
92 Ver B. Murteira (1988). 
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(Por exemplo, a construção de cenários financeiros, para a Segurança 
Social permite identificar um conjunto de atuações que evitarão a 
ruptura se o enquadramento for desfavorável e não terão grandes 
custos se o enquadramento for favorável). 
 
O Papel da Moeda e dos Contratos em Ambiente de Grande 
Incerteza 
 
No paradigma pós-keynesiano, tal como em Keynes, é realçado o facto 
de na realidade as economias serem monetárias e não economias de 
troca direta. A moeda não serve apenas como intermediário nas trocas 
(funções de transação e precaução).  
 
Quer dizer, a moeda é um ativo financeiro que permite a distinção 
entre rendimento e despesa, pelo que nas economias monetárias os 
agentes podem ter preferência pela liquidez e assim a não 
transformarem em procura de bens, ou seja, a despesa planeada em 
bens pode ser inferior ao rendimento do período não permitindo a 
manutenção do nível de emprego:  
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Assim a existência de moeda pode potencialmente também gerar 
desemprego93. A lei de Say ou dos Mercados (pleno emprego) seria 
válida numa economia de troca directa, sem moeda94. 
 
Na linha de pensamento dos Pós-keynesianos a moeda pode adiar 
decisões de despesa, decisões consideradas irreversíveis em situação de 
grande incerteza. 
 
O exposto obriga a uma reformulação da teoria do juro clássica ou 
liberal. Para o paradigma Clássico ou Liberal a taxa de juro natural 
era estabelecida pela conjugação da poupança e do investimento. Para 
Keynes a taxa de juro é um fenómeno estritamente monetário e como 
tal é estabelecida pela oferta e procura de moeda.  
 
 
                                                          
93 Este aspeto é abordado por P. Davidson (1991, pp. 55-57), “Only in recent times, and only in 
developed societies, has mankind created and utilized the institutions of money, markets and 
contracts as the primary tools in resolving the economic production and distribution problems of 
community… (p.55)… Conversely, only man, of all life forms, seems suffer from the inability to 
maintain the full employment of available resources in the production processes necessary to ensure 
the survival of the species and its standard of living…This then is the Keynes-Post Keynesian 
paradox resulting from the human use of money and markets. When wisely directed, a market-
monetary system can provide living conditions well above subsistence levels as scarce resources are 
full and cleverly employed. On the other hand, when left to vagueness of a laisser-faire environment, 
market systems have shown a propensity, at times, to break down and fail to provide the prosperous 
standards of living that the systems is capable of delivering… (p.57). 
94 Se a moeda não existisse os agentes ofereceriam bens apenas para os trocar por outros, assim a lei 
de Say verificar-se-ia (a oferta geraria a sua própria procura). Para A. K. Dutt (1990, pp. 112-113), 
contudo esta análise não é credível se se tiver em consideração que os consumidores não se 
especializam no consumo de determinado bem, pelo que as empresas ao pagarem os salários (em 
géneros) não gerariam automaticamente a sua procura. 
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A procura de moeda (para fins de especulação) depende da taxa de 
juro, mas não é uma função estável desta dado que depende da taxa de 
juro considerada normal. Esta última é relativa, variando de agente 
para agente, em função das suas expectativas quanto ao preço dos 
activos (cotações) e essas expectativas são altamente instáveis.  
 
A oferta monetária era considerada por Keynes, como estando sob 
controlo das autoridades monetárias e influenciava a procura de bens, 
e desta forma, o nível de emprego, através dos seus efeitos sobre a taxa 
de juro. Contudo, para Keynes e também para os pós-keynesianos, a 
taxa de juro não desempenha o papel de igualar a poupança ao 
investimento, não funcionando como uma garantia para o pleno 
emprego, tal como acontecia no modelo clássico ou liberal. 
. 
A moeda, segundo Keynes, assim como, os pós-keynesianos 
contribui ainda para esbater a incerteza na economia. 
 
Numa economia monetarizada a maior parte das decisões implica a 
celebração de “contratos”, entre os agentes económicos envolvidos, 
regulados por leis e expressos em termos monetários.  
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Entre estes sobressaem os contratos de trabalho: o facto de 
empresários e trabalhadores estarem dispostos a negociar contratos 
que fixam o salário nominal durante um determinado período de 
tempo contribui para a estabilização da economia. Na presença de 
salários nominais flexíveis, preços e salários, suportariam maiores 
flutuações, aumentando, desta forma, a incerteza. 
 
O pensamento Pós-keynesiano considera, a moeda como tendo um 
carácter endógeno, reagindo a modificações no comportamento do 
sector privado da economia, mais do que às autoridades monetárias, 
no fundamental, dado que: 
 
(a) A velocidade de circulação de moeda não é constante, refletindo a  
instabilidade da procura de moeda. 
 
(b) Nas economias atuais o sistema bancário desempenha um papel  
importante no processo de criação de moeda, a oferta de moeda 
variaria em função da procura de empréstimos pelas empresas para 






(c) As autoridades monetárias tendem a oferecer moeda de forma  
a satisfazer o nível que é procurado pela economia, a uma dada taxa 
de juro95. 
 
A Não Aplicabilidade do Método do Equilíbrio no Estudo 
Económico 
 
O pensamento pós-keynesiano rejeita a análise de equilíbrio inerente 
aos modelos clássico ou liberal (em sentido lato). Esta análise baseia-se 
no facto de que o ambiente de incerteza se reduz a noção de risco, 
sendo assim, é previsível e as decisões são tomadas com base no valor 
esperado das variáveis que as influenciam.  
 
Ao invés, os pós-keynesianos ao advogarem que a incerteza, imposta 
pelo tempo histórico, não admite o conhecimento da distribuição de 
probabilidade que rege o futuro, rejeitam a análise do equilíbrio. Essa 
análise é inconsistente com a economia monetária, onde a incerteza 
prepondera e o tempo é um tempo histórico. 
 
                                                          
95 Para M. Lavoie (1992, p. 151) o carácter endógeno da moeda é expresso no seguinte trecho: 
 “We shall see that money is integrated within the economy through production rather than exchange:       
  that the creation of money arises as a result of the creation of new liabilities within the process of   
  income expansion; that money is a social convention and that the interest rate is one of the  
  conventions; that money must be understood as a flow, rather than a stock; and that as a 
consequence,  money is fundamentally an endogenous variable which can be created and destroyed”. 
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Efetuam, no essencial, análises de desequilíbrio, com o 
objectivo de justificar o carácter aleatório observado na 
tendência de crescimento das economias capitalistas. 
 
O factor que mais afecta essa instabilidade é o investimento privado 
que julgam depender mais das “expectativas” quanto à rentabilidade 
dos projetos do que a taxa de juro. Em situação de grande incerteza, as 
“expectativas” dos investidores, influenciados por “animal spirits”, 
desempenham um papel essencial no processo de acumulação 
capitalista.  
 
Admitem, à semelhança de Keynes, que a principal causa de 
instabilidade económica, dos ciclos económicos e do desemprego, 
encontra-se no carácter instável da procura de investimento inerente 
ao funcionamento das economias capitalistas.  
 
Assim sendo, “choques exógenos” tais como, inovações tecnológicas, 
alterações no preço do petróleo, etc., apenas agravam o carácter 




Conforme os pós-keynesianos o nível de emprego é determinado pela 
procura efetiva a um dado nível de salários e em geral está associado à 
existência de desemprego. 
 
O desemprego teria, assim, um carácter eminentemente involuntário 
uma vez que ao salário em vigor os trabalhadores desempregados 
estariam dispostos a laborar mas não conseguem obter postos de 
trabalho. 
 
O Fenómeno do Desemprego: Implicações de Política 
Económica 
 
O Funcionamento do Mercado de Trabalho 
 
Os pós-keynesianos destacam-se da teoria clássica ou liberal do 
mercado de trabalho. Entendem que o mercado de trabalho possui 






Os trabalhadores não são mercadorias, os salários não podem ser 
vistos como qualquer outro preço dado que possuem uma influência 
maior na economia, o mercado não é regulado apenas pela oferta e 
procura mas também por normas e convenções subjacentes a um 
contexto histórico particular. 
 
A Oferta Agregada de Trabalho 
 
De acordo com o pensamento pós-keynesiano a oferta de trabalho 
tanto pode ser expresso por uma relação positiva como negativa com o 
salário real tudo tendo em conta as expectativas dos trabalhadores no 
que diz respeito ao padrão relativo de vida desejado. 
 
Referem que o objectivo básico dos agentes económicos é estabilizar a 
sua posição em termos de poder de consumo, para o que se torna 
necessário manter o nível de rendimento a que se habituaram. Desta 
forma, há que fazer a distinção entre os efeitos de alterações 






Seja, por exemplo, o caso de uma subida do salário real: se este for 
assimilado pelos agentes como temporário os agentes reduzirão a 
quantidade de trabalho oferecida, uma vez que trabalhando menos 
conseguem garantir o nível de rendimento a que estavam habituados;  
 
Se, pelo contrário, este for considerado permanente pelos agentes 
torna-se possível obter uma posição mais alta na escala de consumo 
trabalhando o mesmo número de horas, isto é, o agente deseja 
melhorar o seu nível de vida trabalhando o mesmo. 
 
Por outro lado, a oferta de trabalho depende também do padrão de 
vida da família em relação ao grupo social em que está inserido. Se o 
agente detectar que o salário médio do grupo social em que está 
inserido se eleva, enquanto o seu salário não sofreu qualquer alteração, 
ele desejará aumentar a sua oferta de trabalho como via de manter a 
sua posição na hierarquia social. 
 
Em suma, a oferta de trabalho variaria assim, com o nível de consumo 
a que a família estava habituada bem como o nível de rendimento do 




Sublinhe-se do exposto, a importância dos grupos sociais, bem como 
dos níveis passados de rendimento na explicação do comportamento da 
oferta de trabalho, quer dizer, do contexto sócio - histórico dos agentes 
económicos. 
 
A Procura Agregada de Trabalho e o Problema do  
 Desemprego 
 
Segundo os pós-keynesianos a procura de trabalho é influenciada 
diretamente pela procura efetiva de bens e serviços. Advogam que 
tanto a oferta agregada como a procura agregada de bens e serviços 
são função do salário nominal e do volume de emprego.  
 
Em situação de equilíbrio, a procura agregada é igual a oferta 
agregada, de tal forma que para um dado nível de salário nominal, o 
volume de emprego de equilíbrio é estabelecido pelo nível de procura 
efetiva. A cada valor do salário nominal se pode associar um par 
diferente de curvas da oferta e da procura agregada de bens e serviços, 





Com base em tais pressupostos poder-se-á deduzir a curva da procura 
agregada de trabalho que estabelece a relação entre salários e volume 
de procura agregada de trabalho. O declive da curva da procura 
agregada de trabalho se relacionará com as variações devidas a uma 
alteração no salário nominal, na oferta e procura agregada de bens e 
serviços.  
 
Quer dizer, para estabelecer a relação entre salários e procura 
agregada de trabalho não é suficiente tal como admitia o paradigma 
Clássico ou Liberal, atender ao efeito de modificações nos salário sobre 
a oferta agregada de bens e serviços é fundamental também analisar o 
seu efeito sobre a procura agregada de bens e serviços. 
 
Pelo paradigma Clássico ou Liberal, em termos microeconómicos, uma 
diminuição do salário real implica uma redução dos custos marginais 
permitindo à empresa elevar os seus lucros através do aumento no 
volume de emprego. Para os pós-keynesianos, não é, pelo contrário, 
verosímil extrapolar esta conclusão numa perspectiva 
macroeconómica, uma vez que a diminuição dos salários terá impacto 




É importante então analisar este impacto para poder deduzir se uma 
redução salarial se expressa ou não em uma solução para o combate ao 
desemprego. 
 
Resumindo, segundo as correntes de pensamento macroeconómico de 
inspiração Clássica ou Liberal, a flexibilidade dos salários nominais 
seria condição necessária para a economia tender para o pleno 
emprego, ou seja, o desemprego é justificado pela rigidez dos salários, 
dado que estes se estabelecem num nível superior ao que garante o 
equilíbrio96.  
 
Uma baixa dos salários reduziria o custo marginal das empresas 
induzindo um aumento na procura de trabalho, e por consequência na 
oferta agregada, resultando daí uma quebra no nível do desemprego.  
 
Os Pós-keynesianos advogam, de acordo com Keynes, que a redução 
dos salários nominais não assegura por si o pleno emprego, podendo 
até elevar o desemprego ao reduzir a procura agregada de bens e 
serviços. 
 
                                                          
96 Tal justificativa pode encontrar-se não só nos paradigmas Monetarista e Novas Teoria Clássica - 
NTC, mas também nos paradigmas Keynesiano - Síntese Neoclássica e Novas Abordagens 
Keynesianas - NEK. 
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Assim, o pensamento pós-keynesiano sublinha a “insuficiência da 
procura agregada”, mais do que a escassez de recursos, o que torna a 
procura efetiva fundamental na justificativa da determinação do 
“produto” e do “emprego”. 
 
A Curva da Procura Agregada, Flexibilidade Salarial e  
Desemprego 
 
O autor Dutt, A. e E. Amadeo (1990, pp. 134-137) enfoca sobre as  
justificativas elaboradas pelo pensamento pós-keynesiano para 
demonstrar que a procura agregada pode estar positivamente 
relacionada com os preços e retrair face a uma baixa dos salários, 
agravando com isso o desemprego: 
 
a) A procura de investimento pode não estar negativamente 
associada com a taxa de juro, refutando assim uma das 
explicações para  a inclinação negativa da curva da procura 
agregada. Numa situação de grande incerteza, as decisões de 
investimento dependem nomeadamente, das expectativas dos 
empresários quanto aos lucros a longo prazo e estas 






b) A curva da procura agregada com declive negativo tem 
inerente a noção de que a oferta de moeda é exógena, 
enquanto os pós-keynesianos defendem que a moeda é uma 
variável endógena. Assim, por exemplo, se os preços baixarem 
as empresas sentirão maior dificuldade em honrar os seus 
compromissos e deste modo reduzirão a procura de crédito, o 
que levará a uma baixa da oferta monetária gerada pelo 
sistema bancário. Se a baixa da oferta nominal de moeda for 
superior à redução dos preços, a taxa de juro se eleva 
contraindo a procura agregada.  
 
c) Alterações no nível de preços induzem redistribuições da 
riqueza com   consequente efeito na despesa. Nomeadamente, 
se os preços baixarem observa-se uma redistribuição da 
riqueza dos devedores para os credores, cujo impacto sobre a 
procura agregada dependerá da dimensão da redistribuição e 
da propensão marginal a gastar de cada um dos dois grupos. 
 
d) Alterações no nível de preços também implicam efeitos 
redistributivos se em virtude de tais alterações, os rendimentos 
nominais dos agentes não se alterarem na mesma proporção. 
O efeito final na procura agregada dependerá das diferenças 





Da mesma forma, face a reduções dos salários, se pode observar 
redistribuições do rendimento dos trabalhadores em favor de 
outros grupos sociais o que poderá conduzir de forma semelhante 
a redução da despesa na economia, caso a propensão marginal a 
gastar dos trabalhadores for superior à dos demais grupos. 
 
 
e) Uma modificação no nível de preços pode também alterar as 
expectativas quanto à inflação. Em especial, se os preços 
diminuírem poder-se-ão criar expectativas de uma nova baixa 
induzindo os agentes a adiarem as suas decisões de procura. 
 
f) Caso os salários e os preços diminuam, daí pode resultar numa 
     revisão para a baixa das expectativas de longo prazo quanto à  
    taxa de juro, a procura de moeda por motivos de especulação  
    poderá subir. Por consequência poderá não se verificar um  
    excesso de oferta de moeda que induza uma baixa da taxa de  
    juro e a respectiva expansão da procura agregada. 
 
Em suma, a curva da procura agregada pode estar positivamente 
relacionada com os preços, bem como poder retrair-se devido a uma 
baixa dos salários afectando negativamente ainda mais o produto e o 
emprego. Em tal cenário, a redução dos salários agudizará o nível do 




Por sua vez, e de acordo com os paradigmas de matriz clássica ou 
liberal, a flexibilidade dos salários implicará para as empresas em uma 
maior variabilidade dos seus custos de produção, que desta maneira se 
refletirá numa maior volatilidade dos preços. A incerteza na economia 
aumentará implicando numa redução do investimento e logo contração 
da procura agregada.  
 
A este facto, adicione-se a ideia de que o aumento da incerteza deverá 
elevar a preferência por liquidez na economia, o que contrairá ainda 
mais a despesa. Quer dizer, ao oposto do advogado pelas correntes de 
pensamento macroeconómico de inspiração clássica ou liberal, a 
flexibilidade dos salários poderá gerar desemprego. 
 
Como corolário, pode-se verificar, que a baixa salarial não constitui de 
acordo com Keynes e os pós-keynesianos numa política correta para o 
combate ao desemprego e que mesmo face a salários flexíveis é possível 
a verificação de desemprego.  
 
Os factores que criam obstáculo a economia de atingir o pleno 
emprego devem ser vistos como intrínsecos ao sistema capitalista no 




Implicações de Política Económica 
 
As recomendações de política económica do paradigma pós-keynesiano 
não são universais, são estabelecidas face a situações concretas, nas 
quais os aspectos históricos e sociológicos expressam suma 
importância. 
 
Assim, a perspectiva dos pós-keynesianos (à semelhança de Keynes) 
considera que a economia de mercado (capitalista) é intrinsecamente 
instável. A economia entregue a si não conseguirá atingir o pleno 
emprego de recursos, nem uma distribuição equitativa do rendimento.  
 
O carácter cíclico da atividade económica é justificado em essência pelo 
comportamento instável do sector privado, nomeadamente pela 
“insuficiência do investimento privado” causado pela volatilidade das 
expectativas.  
 
O pleno emprego é uma situação de exceção e não a regra a prevalecer 
na economia: mesmo que seja alcançado não será possível mantê-lo sem 




A luta contra o desemprego obriga o Estado a adopção de medidas de 
política económica em particular, de gestão da procura agregada. À 
semelhança das ideias de Keynes, advogam que o Estado deve levar a 
cabo uma socialização do investimento, a fim de colmatar o hiato 
causado pelo investimento privado, bem como estimular o investimento 
privado ao atenuar o factor de incerteza pela via da criação de uma 
situação envolvente mais estável.  
 
Advogam que a estabilização dos salários nominais é socialmente 
desejável: instituição de salário mínimo (diminuição da instabilidade). 
 
É nesse sentido a seguinte passagem de J. M. Keynes (1936, p. 378): 
 
“... a somewhat comprehensive socialisation of investment will prove the 
only means of securing an approximation to full employment ; though 
this need to exclude all manner of compromises and devices by which 







O pensamento pós-keynesiano quanto ao funcionamento do mercado 
de trabalho, e tendo em conta a justificativa formulada atrás, no qual a 
flexibilização dos salários agudizaria o problema do desemprego, e 
defendem que a estabilização dos salários nominais é socialmente útil.   
 
Desta forma, como vimos, são apologistas da implementação de 
medidas favoráveis a esse objetivo, em particular, o estabelecimento de 
salários mínimos. 
  
A economia capitalista pode ver a sua inerente instabilidade atenuada, 
evitando possíveis rupturas sociais económicas drásticas, através do 
estímulo e a criação de condições que induzam a não flexibilização dos 
salários e ao estabelecimento de contratos laborais institucionalizados 









Quanto ao combate à inflação, os pós-keynesianos admitem que esta 
resulta da “disputa” quanto a repartição do rendimento97, obrigando, 
por este facto, a uma intervenção ativa do Estado no processo de 
concertação social em ordem a minimizar os conflitos sociais evitando 
assim tensões salariais exageradas que ponham em causa a rentabilidade 
dos investimentos e gerem um ambiente de instabilidade e de incerteza 
nada favorável à expansão do investimento privado. 
 
O combate á inflação não passa por políticas de gestão da procura 
agregada restritivas, em particular, política orçamental restritiva, 
sobretudo se há desemprego de recursos e portanto deficiência na 
procura agregada que as medidas restritivas necessariamente 
agravariam. 
 
Intervenção do Governo 
Composição dos serviços públicos que vão desde a educação, saúde 
pública, reformas e ajudas à aquisição de habitação. 
 
Regulação da economia: o controlo do processo de acumulação do 
capital e a posse por parte do governo de certas indústrias-chave. 
                                                          
97 Ver P. Davidson (1991, cap. 8), ilustrado pela seguinte afirmação (p. 92): “Inflations is always and 





Fraca investigação e desenvolvimento empreendida, excesso de 
capacidade inadequada, falta de formação contínua da mão-de-obra, 
ausência de profissionais altamente qualificados, de talento e de 




As regiões que já se encontram desenvolvidas gozam de vantagens 
competitivas, logo nestas o crescimento gera economias de escala 
dinâmicas atraindo trabalhadores qualificados e capital o qual 
incorpora nova tecnologia. 
 
Tudo isto leva a uma maior produtividade e taxas de lucro, e a um 
aumento crescente da disparidade para com as regiões mais pobres. O 
sistema de mercado aumenta as disparidades regionais em vez de as 
reduzir como argumentavam os clássicos/liberais. 
 
Logo, o governo dever intervir opor forma a minorar as disparidades 






O presente estudo procurou abordar uma questão que, desde sempre, 
constituiu o tema central da Economia, enquanto ciência social.   
 
Assim, pretendeu-se, essencialmente, analisar uma das maiores 
motivações dos economistas - explicar as determinantes do ciclo 
económico (e do desemprego) e qual o papel que deve ser reservado ao 
Estado na estabilização macroeconómica -, abordando-se, deste modo a 
visão relativa ao comportamento da Economia e ao papel das políticas 
de estabilização. 
 
Contudo, apenas foram alvos deste trabalho, as correntes de 
pensamento macroeconómico de índole "keynesiana", ou seja, as 
correntes de pensamento macroeconómico "Neo-Keynesiano" e "Pós-
Keynesiano", não sendo, portanto, com o presente trabalho abordadas 








Como vimos, a Economia derivou sempre da inspiração e energia 
resultantes dos temas "quentes" do presente. Assim, não é de 
estranhar que as ideias dos economistas flutuem rapidamente e 
facilmente com bastante frequência, sendo propagadas pelos próprios 
economistas. 
 
A grande divergência entre os economistas centra-se, pois, na 
explicação das flutuações do nível da atividade económica no curto-
prazo, sendo, assim, nosso objetivo apresentar uma abordagem 
integrada e com clareza das correntes de pensamento macroeconómico 
de índole "keynesiana".  
A ascensão da economia keynesiana atingiu o seu ponto máximo com o 
consenso keynesiano dos anos 60. Muitos macroeconomistas 
acreditavam que a nossa compreensão da economia era quase 
completa, e que faltariam apenas alguns pequenos detalhes. 
 
O paradigma das "Novas Abordagens Keynesianas" ou "Nova 
Economia Keynesiana" surge nos anos 80 em resposta a esta crise 





Muita da pesquisa realizada na década anterior tinha sido devotada ao 
fornecimento de bases microeconómicas rigorosas aos elementos 
centrais da economia keynesiana.  
 
Dado que a rigidez de preços e de salários eram normalmente vistas 
como elementos centrais da economia keynesiana, muito do esforço era 
dirigido no sentido demostrar como esta rigidez resultava da 
microeconomia de fixação de preços e de salários. 
 
Relativamente à corrente de pensamento "neo-keynesiana"- também 
designada "Nova Economia Keynesiana" -, podemos concluir que a 
mesma se caracteriza fundamentalmente pela crença de que os 
modelos de equilíbrio de mercado não conseguem explicar as 
flutuações económicas de curto prazo, e por isso defendem e os 
modelos com preços e salários rígidos.  
 
Assim, os "neo-keynesianos" acreditam tal como Keynes que os 
salários e os preços não se ajustam rapidamente - isto é, não são 
perfeitamente flexíveis - para garantirem o equilíbrio contínuo dos 
mercados, realçando que a procura agregada é, assim, uma 
determinante fundamental do rendimento nacional no curto prazo. 
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Nas suas pesquisas, os economistas "neo-keynesianos" tentam explicar 
como se comportam os salários e preços no curto prazo, e tentam 
identificar mais precisamente as imperfeições do mercado que fazem 
com que os preços e salários sejam rígidos e o que faz com que a 
economia retome, apenas, muito lentamente para a sua taxa natural de 
desemprego.   
 
Assim, de acordo com a teoria "neo-keynesiana", o mercado de 
trabalho não se encontra permanentemente em equilíbrio entre a 
oferta e procura de trabalho e só em "média" existe equilíbrio entre a 
oferta e procura de trabalho, podendo em qualquer momento a oferta 
pode diferir da procura. 
 
Tal como Keynes, o paradigma das "Novas Abordagens Keynesianas" 
começaram por introduzir a premissa de que o desemprego persistente 
e as flutuações económicas constituem problemas centrais e contínuos: 
as recessões e as depressões representam falhas de mercado em grande 
escala, tendo colocado um ênfase renovado nas bases microeconómicas, 
tentando construir teorias macroeconómicas a partir de novos 
desenvolvimentos nas áreas da microeconomia dos bens, trabalho e 
mercados de capitais. 
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Além disso, dado que eram os salários nominais a ajustarem-se 
lentamente, a nova teoria implicava que a dicotomia clássica entre as 
variáveis reais e nominais falhava, e como tal os movimentos nas 
variáveis nominais como a oferta de moeda poderiam ter grandes 
efeitos nas variáveis reais como o emprego e o produto. 
 
Note-se que os economistas "neo-keynesianos" não acreditam 
necessariamente no facto da política governamental ser desejável.  
  
Dado que as teorias desenvolvidas enfatizam as imperfeições dos 
mercados, normalmente implicam que os mercados não 
regulamentados geram equilíbrios ineficientes.   
 
Logo, estes modelos mostram que a intervenção governamental pode 
potencialmente melhorar a alocação de recursos. Ainda assim, a 
decisão do governo intervir ou não na prática é uma questão mais 







As linhas gerais para uma explicação das flutuações económicas com 
ase na teoria da rigidez nominal estão a tomar-se claras. Os 
ingredientes-chave são pequenas barreiras ao ajustamento nominal 
total e imediato e a rigidez real nos mercados de trabalho, bens, e de 
crédito que causam essas pequenas barreiras, gerando uma forte 
rigidez nominal. 
 
Por outro lado, as imperfeições reais são agora uma parte central da 
visão mundial keynesiana, e essas imperfeições têm importantes 
implicações em numerosos domínios - desemprego, racionamento, a 
possibilidade de intervenção governamental benéfica...  
 
Para além da falha da dicotomia "Clássica". De facto, muito do 
progresso relativo à compreensão das imperfeições reais - incluindo o 
trabalho em domínios como os salários eficientes, o racionamento de 
crédito e as externalidades dos mercados doentes - tem sido o ponto de 
partida para numerosos esforços destinados a fornecer bases 






Logo, a reconstrução da economia keynesiana não apenas forneceu a 
base para o pressuposto da rigidez nominal e melhorou a nossa 
compreensão da macroeconomia; também constitui uma parte da 
revolução na microeconomia. 
 
Procurámos, assim, relativamente a "Nova Economia Keynesiana" 
analisar as principais ideias relativas ao comportamento 
macroeconómico através de dois pilares fundamentais. 
 
Por um lado, procurámos abordar os modelos de rigidez nominal e 
real no mercado de trabalho, onde apresentámos os pressupostos 
fundamentais da teoria "neo-keynesiana" a abordagem à 
determinação dos salários nominais e à teoria dos contratos implícitos 
(não olvidando as consequências do overlaping nos contratos salariais e 
do staggering na fixação dos salários e preços), a derivação da curva da 
oferta agregada e a teoria do salário eficiente e, finalmente, 
salientámos a existência e principais características dos modelos 
insider-outsider, com uma chamada de atenção especial para a hipótese 





Por outro lado, procurámos apresentar os desenvolvimentos recentes 
"Nova Economia Keynesiana" abordando os modelos de rigidez dos 
preços (mercado de bens e serviços), onde procurámos analisar as 
políticas de fixação de preços e a teoria dos contratos implícitos de A. 
Okun, a determinação dos non-market clearing prices, os "modelos de 
pequeno menu de custos" e as abordagens relativas às externalidades 
da procura agregada e às hipóteses da existência de "falhas de 
coordenação", e de "choques específicos às empresas" (Idyosincratic 
Shooks"), não esquecendo a importância da política monetária sobre o 
comportamento do nível da atividade económica, isto é, sobre o 
comportamento dos ciclos económicos. 
 
Quanto à corrente de pensamento macroeconómico "pós-keynesiano", 
pudemos verificar que a mesma constitui um desenvolvimento recente, 
embora as ideias caracterizadas como "pós-keynesianos" já tenham 
uma longa história, não sendo de todo recentes. 
 
Eichner e Kregel (1975), dois economistas "pós-keynesianos", referem 
que o objectivo principal do paradigma "pós-keynesiano" é completar 
a inacabada revolução keynesiana, sendo por esta razão que, o 




Para os "pós-keynesianos", a economia e um processo histórico e, num 
mundo de incerteza, as expectativas têm um impacto significante e 
inevitável nos eventos económicas. 
 
Por outro lado, as instituições económicas e políticas são de superior 
importância na construção de eventos económicos, pelo que "pós-
keynesianos" referem a economia como uma parte integral das 
ciências sociais, preocupada com a organização das pessoas em grupos 
para satisfazerem as suas necessidades materiais.   
 
A sua análise centra-se no comportamento destes grupos num tempo 
histórico onde o passado é imutável e o futuro é incerto e desconhecido, 
desempenhando um papel crítico no modo como influenciam o 
presente. 
 
Além disso, para os "pós-keynesianos" as instituições mais importantes 
são as grandes corporações ou megacorporações, sendo estas as 
instituições dominantes no sector tecnicamente mais avançado e 





Por essa razão, a definição dos preços está relacionada com o 
comportamento do investimento, sendo os preços fixados de modo a 
que as megacoporações/empresas possam reter rendimentos suficientes 
para financiar os investimentos que planeiam fazer.  
 
Contudo, admitem a existência de pequenas empresas, mas têm 
dúvidas quanto ao seu comportamento, na medida em que não 
admitem, como os "Clássicos ou Liberais", que estas se comportem em 
"concorrência perfeita".  
 
Sendo assim, o sistema de produção da economia será essencialmente 
dominado pela megacorporações. Do outro lado, temos os sindicatos 
constituídos por uma proporção substancial de trabalhadores. Os 
sindicatos contratualizam com os trabalhadores sobre as condições de 
emprego e salários. 
 
Para o paradigma "pós-keynesiano", as atividades económicas dos 
grupos considerados (empresas e trabalhadores) são influenciadas 
pelas acções do governo, sendo este a instituição que tem o poder de 
prosseguir as políticas keynesianas contra cíclicas numa tentativa de 
reduzir a amplitude do comportamento do ciclo das economias 
capitalistas e, também, de criar moeda. 
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Por fim, temos a economia internacional com as suas próprias 
instituições, as quais interagem com as instituições nacionais. 
 
A economia aparece-nos constituída como um grupo de subsistemas 
dinâmicos, cada um deles interagindo com os outros, influenciando-se 
mutuamente. Deste modo o sistema económico é parte dos diversos 
sistemas sociais, cada um com a sua dinâmica particular.   
 
A concepção de economia neste sistema já não diz respeito ao estudo de 
como os recursos são alocados às necessidades, mas ao estudo de como 
os sistemas económicas atuais estão dispostos a expandir as suas 
produções ao longo do tempo produzindo e distribuindo o surplus 
social resultante. Basicamente, a análise "pós-keynesiana" pressupõe 
economias sem equilíbrio. 
 
Outra posição tomada pelos "pós-keynesiano'' refere-se à necessidade de 
reduzir as desigualdades que existem num sistema capitalista e assegurar 
a plena utilização dos recursos. O sistema económico capitalista, baseado 
nos princípios do mercado livre, é inerentemente cíclico e instável, não 
alcançando, por si só, os níveis de, plena utilização dos recursos 




Estes aspectos do sistema capitalistas devem-se principalmente ao 
comportamento do investimento privado, o qual é atribuído à volatilidade 
das expectativas e à confiança dos empresários, sobre estas 
circunstâncias, o pleno emprego é muito difícil de ser alcançado, sendo 
este uma exceção e não uma regra. Mas mesmo que seja alcançado, este 
não se sustentará sem a intervenção do governo.   
 
Deste modo, o governo deve implementar políticas económicas. O aspecto 
central destas políticas é a gestão da procura agregada por forma a 
alcançar o crescimento necessário para a plena utilização da capacidade, 
garantindo o pleno emprego e promovendo uma mais equitativa 
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2. Significado da Heterodoxia 
 
3. Diversidade das Heterodoxias 
 
4. Da Reprodução à Luta 
 
5. Ainda Heterodoxias (Política Económica…) 
 












 - O vasto mundo das heterodoxias 
 
 - Proposta de Temáticas 
 
2. Significado da Heterodoxia 
 
 
   - Rotatividade Ortodoxia-Heterodoxia 
   - Oro-negação e Hetero-afirmação 
   - Onde está a CIÊNCIA? 
   - Conflitualidade Interna – Pluralismo Teórico 
   - Heterodoxia é melhor? 
 
- Heterodoxia: Crítica a... 
                  .… Aspetos da orto 
                  .… Orto 
                  .… Essencial da ortodoxia 
               - Objeto teórico da Economia 
              - Racionalidade 
              - Mercado 
 
- Heterodoxia: Afirmação de … 
            . Interculturalidade 
   . Complexidade 
            . As diferenças 







3.  Diversidade das Heterodoxias 
 
4. Da Reprodução à Luta 
 
                    - Ortodoxia reproduz-se …. 
                    - Heterodoxia luta …. 
 
5. Ainda Heterodoxias 
 
     - O Capitalismo é uma Fase Histórica da Evolução da Sociedade 
     - A Globalização não significa “Menos Estado” mas “Estado  
       Diferente” 
    - O Estado Capitalista é a Expressão Política da Correlação de Forças  
      Sociais 
    - Diferença Gestão Económica/Política Económica 
    - A Política Económica não resolve as contradições que Conduziram à  
      Intervenção Política: Desvia Contradições 
 













Apontamentos de Epistemologia da Heterodoxia 
 
 
 O Vasto Mundo das Heterodoxias 
 
 
 Eduardo Lourenço: O Sentido da Heterodoxia 
 
. É importante relembrar hoje, na comemoração do octogésimo 
aniversário de Eduardo Lourenço (EL), autor atualmente consagrado 
alvo de homenagens e condecorações oficiais, elemento essencial da 
geração que o diretor do JL designou, em editorial, por “Geração de 
Ouro”, pensador que, de certo modo, se estatui como consciência crítica 
iluminadora do atual regime democrático, ao modo de António Sérgio 
relativamente à primeira metade do século XX, de Alexandre Herculano 
para o liberalismo constitucional e da dupla Oliveira Martins/Antero de 
Quental para período pós-fontista, único autor português possuidor de 
uma teoria sólida original sobre o destino da Europa (e por tal premiado 
por diversas instituições europeias), que o projeto heterodoxo a que o seu 
nome se encontra fortemente vinculado, iniciado em 1949, necessitou de 
cerca de 30 anos, 7 livros e cerca de 30 artigos publicados em inúmeras 
revistas para se impor culturalmente, tendo apenas atingido o ponto de 
não-retorno relativo ao reconhecimento público em 1978 com a 
publicação de O Labirinto da Saudade. 
 






  . http://www.ucm.es/info/eurotheo/             Universidad Complutense de Madrid 
  . http://matisse.univ-paris1.fr/                     Université Paris 1 – Seminários Heterodoxos 
 
 
 . http://www.icape.org/                  The International Confederation of Association for Pluralism in Economics 



















.  Uma heterodoxia de um eterno ortodoxo  
    (Adam Smith) 
 
“O trabalho anual de uma nação é o fundo de que provêm  
originariamente todos os bens necessários à vida e ao conforto  
que a nação anualmente consome, e que consistem sempre ou   
em produtos imediatos desse trabalho, ou em bens adquiridos  às 
outras nações em troca deles”  
 
(Início de Introdução e Plano de Trabalho da obra  “Riqueza 








1. Significado da Heterodoxia 
              Apontamentos de Epistemologia da  
              Heterodoxias 
 
Proposta de Temáticas  
 
. Significado da Heterodoxia: Apontamentos de  
    
   Epistemologia da Heterodoxia. 
 
 
     - Dificuldades 
 
        . Há muitos textos heterodoxos. 
        . Há poucas reflexões sobre a própria heterodoxia. 
        . Conseguir colocar em tão pouco tempo tudo o que há para dizer. 
 
    - Vantagem 
 
       . Ficarem com um referencial que permite entender a sua  









           . Selecionar o que poderá ser mais interessante. 
         . Encontrar algum fio condutor dentro da diversidade de posições 
           heterodoxas. 
         . Nos últimos anos apenas tem-se concentrado alguma atenção 




. Ficar com contrapontos para uma reflexão alternativa. 
. Heterodoxos (do grego): de opinião diversa  
 
 
• “Affirmer le nécessité de l’hetérodoxie est un truisme. Dans 
absolutement toutes les manifestations de la vie, chaque 
évolution profonde est précédée d’un sourd travail de 
préparation qui remet en cause l’ordre existant, et vient finir 
par le bousculer” (Bruter, 1996, 175). 
 
• Pensamento único reforça (extensiva e intensivamente) a 







. Rotatividade Ortodoxia-Heterodoxia 
 
• A heterodoxia de hoje poderá ser: 
  – A ortodoxia de (ontem) amanhã. 
  – Uma das ortodoxias de (ontem) amanhã. 
 
• A ortodoxia tende a criar: 
  – Fundamentalismo ortodoxo. 
  – Poderes instituídos. 
  – Autorreprodução acrítica. 
 
• Estes perigos podem ser atenuados: 
  – Liberdade de criação e defesa de ideias. 
  – Pluralismo teórico. 
  – Ensino universitário crítico. 
  – Fortalecimento de redes científicas plurais. 
 
• Aviso importante: Um heterodoxo tem de ser um bom  
 





 – Marxismo 
 
  • Crítica da Economia Política 
  • Análise do capitalismo 




Tem análise de um enorme valor científico. Diria, até ao momento 
presente, insubstituível. 
 
– Marxismo, doutrina oficial do socialismo, foi incapaz de construir  
   uma economia política do socialismo coerente e operacional. 
 
Orto-negação e Hetero-Afirmação 
 
• Nem sempre a fronteira entre ortodoxia e heterodoxia é clara porquê: 
 
 – Há críticas à ortodoxia no interior da ortodoxia. 
 – Há heterodoxias com diferentes níveis de radicalidade. 
 
• Para haver heterodoxia é preciso passar da crítica à ortodoxia à  
  (re) construção teórica alternativa Será assim? 
 
          
                                                                            Será assim? 
• Um parêntesis pedagógico 
 
   – Esta necessidade de reconstrução de alternativas. 
 
            – O facto da reconstrução de alternativas exigir referenciais 
(económicos, interdisciplinares, metodológicos, 




            – Torna pouco relevante no processo de aquisição de 
conhecimentos pelo aluno a crítica a uma teoria após a 
apresentação dessa. 
 
 Pluralismo teórico exige uma estruturação curricular e uma 
pedagogia alternativas. 
 
Onde está a CIÊNCIA? 
 
 . O que é a ciência (conhecimento científico)? 
 
    - Parte do processo de conhecimento 
 
            - Para além do conhecimento corrente  
               . Contra as evidências 
               . Corte epistemológico 
 
• Pode haver conhecimento científico em mais que uma interpretação  
  de uma mesma realidade. 
• Não há imperativos de unicidade: 
 – Gnoseológicos 
 – Epistemológicos 
 – Pragmáticos 
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• Há conhecimento científico nas correstes ortodoxas. 
• Há conhecimento científico nas correntes heterodoxas. 
   “Mas pode haver, simultaneamente, diferentes  
      significados do que é ciência”. 
             
Conflitualidade Interna. Pluralismo Teórico 
 
• Significado: Existem diferentes modelos interpretativos (científicos)    
  das relações sociais estudadas pela Ciência Económica. 
• Questões: 
 – Como é possível se a ciência se baseia em factos? 
  • Retém-se como factos o que é teoricamente relevante. 
  • Retêm-se factos para interpretá-los. 
 
 
• Questões (A) 
 
– Esse pluralismo não comprova que a Economia ainda não é uma     
   “ciência madura”, como diz Kuhn? 
• As ciências sociais têm especificidades em relação às ciências físicas. 
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• Não se pode generalizar, como pretende o positivismo, a experiência  
  da física a todas as ciências. 
• Questões (B) 
 
– A posição que Bachelard (A Filosofia do Não) quando cita:  
   "Destouches estuda com efeito as condições de coerência lógica das  
   diversas teorias. Ele demonstra que, por intermédio da modificação de  
   um postulado, é sempre possível tornar coerentes duas teorias que se  
   revelam racionalmente válidas e que, no entanto, se opunham uma à  
   outra.  
   É evidente que duas teorias podem pertencer a dois corpos  
   diferentes e que se podem opor em determinados pontos  
   permanecendo válidas individualmente no seu próprio corpo de  
   racionalidade.” Aplica-se? 
 





• É possível estabelecer muitas identidades entre paradigmas alternativos,        
  estabelecer relações e complementaridades desde que se harmonizem    
  graus de abstração e linguagens, se explicitem as hipóteses subjacentes  
  a cada um dos modelos e se modifiquem algumas delas.  
 
Desta forma é possível construir modelos suficientemente gerais para 
englobar muitos do aspetos consignados em modelos pertencentes a 
paradigmas diferentes. 
 
• Esta atitude não elimina a conflitualidade mas reduz o seu âmbito e  
  incidência e sobretudo permite precisar o que efetivamente diferencia os  
  paradigmas em luta. Mas ela só pode ser assumida se os economistas  
  conhecerem os diversos paradigmas em confronto e tivessem capacidade  








• Razões da Conflitualidade 
– Diferentes classes sociais, conflitualidade social. 
 
– Diferentes «consciências possíveis» dos cientistas. 
 
– Diversidade da realidade económica e social estudada pelos  
   diferentes economistas e a maior ou menor capacidade de impor a  
   sua leitura da realidade na comunidade científica internacional, nas  
   estruturas políticas, nos saberes constituídos. 
 
 – Contradição entre a complexidade da realidade social e a natureza  
    dos modelos elaborados ou, por outras palavras, no facto de  
    diferentes economistas perante a mesma realidade económico-social  
    construírem objetos científicos que captam apenas uma parte do  





– Diversidade de posturas adotadas pelos economistas no exercício da  
   sua atividade profissional. 
– Diferente grau de abstração dos modelos económicos. 
 
– Diferentes hipóteses de partida e considerações metodológicas e  
   Filosóficas. 
– Leis económicas são limitadas no tempo e no espaço. 
 
– Terminologia comum encobre diferenças (mercado, por exemplo). 
 
• Defesa do Pluralismo 
– Alternância de paradigmas dominantes não é o resultado de uma  
   evolução na conceptualização da realidade social, mas o fruto da  
   correlação de forças sociais: 
 » proletarização ... marxismo 
          » desemprego e ameaça socialista ... keynesianismo 





– O confronto de posições reduz a subjetividade científica,  
   inevitavelmente existente: 
    • Consciência da diversidade é um valor acrescentado. 
    • Liberta economista da estreita dependência de uma forma  
      específica de organização da sociedade. 
    • Prepara-o para a mudança 
    • Liberta-o das “ideologias que se autointitulam desideologizadas. 
 
– Confronto de ideias fomenta os valores democráticos. 
– Rompe a autorreprodução espontânea da ortodoxia. 
 
• “Abaixo-assinado” publicado em Maio de 1992 na  
   American Economic Review, uma revista bem  
   ortodoxa: 
 
• “We the undersigned are concerned with the threat to economic science 
posed by intellectual monopoly. Economists today enforce a monopoly of 
method or core assumption, often defended on no better ground that it 
constitutes the «mainstream». Economists will advocate free competition, 
but will not practice it in the marketplace of ideas.  
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Consequently, we call for a new spirit of pluralism in economics, 
involving critical conservation and tolerant communication between 
different approaches. Such pluralism should not undermine the 
standards of rigor; an economics that requires itself to face all arguments 
will be a more, not a less, rigorous science”. 
 
Heterodoxia é melhor? 
 • Existir heterodoxia é bom. 
 • A heterodoxia impor a pública reflexão crítica é muito bom. 
 • Nunca esquecer que: 
      – Ortodoxia tem análises válidas. 
      – Heterodoxia pode ter análises erradas. 
 
• Heterodoxias que reflete sobre alternativas globais são sempre  







Hetero: Crítica a ... 
                                                              
      • “Teorema da teia de aranha” constante de muitos livros de introdução à Economia. 
 
       • Situações de equilíbrio estável e instável apresentado por Varian aceitando “that Walrasian equilibria will  
         generally exist and that they will generally be Pareto efficient” (1992)
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• Possível Formular Muitas Perguntas: 
• Há um mercado de concorrência perfeita? 
• Procura / Oferta são ex-ante ou ex-post? 
• Oferta e procura são funções independentes? 
• Os modelos devem ser de “equilíbrio” ou de “desequilíbrio”. 
• O tempo é “reversível” ou “irreversível”. 
• Tende para “atractor único”, “vários atractores” ou “atractor  
  estranho”? 
• Exprimem situações de facto ou situações ideais? É uma análise 
“positiva” ou “normativa”? 
• Racionalidade “olímpica” ou “humana”? 
• Considera os “usos e costumes” do mercado, sendo este uma  
  “instituição”? 
• Esta racionalidade é comum a todas as culturas? 
• Está de acordo com os “marcadores psicossomáticos” da  
  neurofisiologia? 
• Baseado no “valor-utilidade” ou no “valor-trabalho”? 
• É admissível o ceteris paribus? 
• São admissíveis leis ceteris paribus? 
• Considera o “agente representativo” ou as “diferenças entre os  
  agentes”? 
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• Que lógicas estão subjacentes a esta análise? 
• ... 
... Aspectos da Ortodoxia 
• Reflexões críticas e apresentações alternativas podem resultar de: 
 
 – Incoerências internas de uma dada teoria ou modelo: 
  • Ex. Algumas definições de câmbios flutuantes. 
 
 – Inadequação à realidade social que se pretende estudar: 
  • Ex. Liberalização do comércio nas economias  
                     Subdesenvolvidas. 
 
 – Manifestação ideológica da utilização da teoria: 




• Quase todos os modelos neoclássicos têm um conjunto de referências  





   – Equilíbrio. 
   – Mercados de concorrência perfeita. 
   – Comportamento em função da utilidade. 
   – Utilidade marginal decrescente. 
• Ou ainda 
  – Independência recíproca da oferta e da procura. 
 – Informação tendencialmente completa. 
 – Subdesenvolvimento como fase histórica. 
 – Natureza secundária da “economia não-observada. 
 – Estado como “aparelho político”. 
 – Políticas económicas geograficamente universais 
 – … 
• Ou Ainda… 
 – Macro/Micro é uma especialização ou uma fragmentação? 
 – Como se relacionam? 
 • Fundamentações diferentes 
 • Fundamentação microeconómica da macroeconomia 




... Essencial da Ortodoxia 
• Essencial da Ortodoxia: 
      – Objeto teórico da Economia. 
      – Conceitos Base: 
     • Racionalidade Económica 
     • Mercado 
       – Tudo o mais são: 
     • Conceitos complementares 
     • Técnicas 
 
Objeto Teórico da Economia 
• Qual é o objeto teórico da Economia? 
• Existem duas especificações radicalmente diferentes do objeto  
  teórico: 







      (Definição  A) 
  • Factos sociais relacionados com … 
  • Aspetos das relações entre os homens … 
 – Gestão de Meios Escassos com Utilizações Alternativas : 
 
          (Definição  B) 
  • Comportamentos individuais… 
  • Relação homem-coisa relacionados com … 
 
• Definição A: 
– Exemplos 
 • O conhecimento sistemático dos fenómenos que derivam da  
             atividade do homem na aquisição e no uso das riquezas (Adam  
            Smith). 
 • Produção, distribuição e permuta da riqueza (Stuart Mill). 
 • O estudo da humanidade nas ocupações normais da vida (...)  
            para consecução e utilização das condições materiais de bem- 





– Tem variantes. 
– Não vamos explorar porque a crítica heterodoxa é à outra definição. 
 
• Definição B 
– Tais como: 
 
 • The science which studies human behaviour as a relationship  
            between (given) ends and scarce means which have alternative  
            uses (Lionel Robbins ) 
 
 • A Economia não se ocupa apenas das questões materiais. A  
            Economia trata dos propósitos e dos desejos humanos, das  
            alternativas possíveis e estuda a forma como esses desejos se  
            refletem na decisão sobre essas alternativas.  
 
Essas decisões podem ser tão grosseiras como a escolha do combustível 
para certa máquina, ou tão elevadas como a opção de um poeta pala  





– Variante: Gestão ótima 
  • Objeto normativo? 
  • É a normatividade uma questão nova? 
                   • “Pragmatismo”: capacidade de prever. 
 
– Imperialismo disciplinar 
– Atenuante: B → A (Definição A) 
 
• Definição A é particularmente importante entre os  
  heterodoxos: 
 
    – Ciência como explicação da realidade. 
    – Verdade: adequação do modelo à explicação da “coisa-em-si”. 
   – Economia como ciência social. 
   – Importância da interdisciplinaridade com História, Sociologia,  
     Antropologia,… 
 
Racionalidade 




• Pontos de partida 
 – Análise circunscrita ao Homem. 
 – Racionalidade: Lógica do comportamento individual. 
 – “Racionalidade económica” é uma parte da racionalidade. 
 
• "A questão da racionalidade económica é, pois, ao mesmo tempo a  
   própria questão pois, epistemológica, da Economia política enquanto  
   ciência“ (Godelier, sd, 18). 
 
• Uma dúvida: A importância atribuída à racionalidade não é  
                            uma manifestação etnocêntrica da cultura  
                            greco-latina? 
 
• Há uma racionalidade ou várias racionalidades? 
 
• Posso encontrar uma mesma explicação para todas as racionalidades  






      – “natureza humana” 
      – “inato” 
      – “expressão determinística de uma época histórica 
      – “arquétipo” 
 
• Qual o jogo de forças entre: 
  – Determinismo 
  – Livre-arbítrio 
• Um texto, posteriormente “negado” que merece  
  reflexão: 
 
– “Na presente obra considera-se ação normal aquela que se espera, sob 
certas condições, dos membros de um grupo industrial, e não se tenta 
excluir a influência de quaisquer motivos, cuja ação seja regular, 
somente porque sejam altruísticos. (...) princípio de continuidade: (4) 
“aplicado não só à qualidade ética dos motivos pelos quais um homem 
pode ser influenciado na escolha de seus fins, mas também à sagacidade, 
à energia e à disposição com que os procura.” (4) “Do mesmo modo que 
não existe uma linha nítida de divisão entre uma conduta que é normal e 
a que deve ser provisoriamente desprezada como anormal, assim também 
não há nenhuma entre os valores normais de um “lado e, de outro, os 
valores “correntes”, “do mercado” ou “ocasionais”” (4) o elemento 
tempo, que é o centro das principais dificuldades de quase todos os 





(5) “embora haja uma linha nítida de divisão entre o próprio homem e os 
meios que ele usa, e ainda que a oferta e a procura dos esforços e 
sacrifícios humanos ofereçam particularidades que lhes são próprias e 
que não são comuns à oferta e à procura de bens materiais, ainda assim 
tais bens materiais, em Ultima análise, são geralmente, eles mesmos, o 
resultado do trabalho humano.” (5)  
“Tem havido sempre uma tentação para classificar os bens económicos 
em grupos claramente definidos, (...): Mas grandes males talvez tenham 
sido causados pelos que, não. Resistindo à tentação, traçam, 
artificialmente, largas linhas de divisão onde a Natureza não traçou 
nenhuma.” (5) “A noção de continuidade no que diz respeito à evolução 
é comum a todas as modernas escolas do pensamento económico” (6) 
(Marshall, 1988). 
 
• Alternativas fundamentais para estudar a racionalidade e para  
  a posicioná-la na Economia: 
 
     – Indivíduo         Sociedade 
     – Sociedade        Indivíduo 
     – Indivíduo                  Sociedade 
     – Indivíduo         Instituições Sociedade 
       – … 
 
• Instituição: “todas as crenças e todos os modos de  





• Postura Heterodoxa Bastante Diferente: 
     – Recusa do solipsismo ortodoxo. 
     – Localização histórica e social da racionalidade. 
     – Importância fundamental das instituições ou da sociedade. 
     – Coexistência de racionalidades dominantes e racionalidades  
         dominadas. 
 
         Dimensão cultural. 
                    Outras interdisciplinaridades. 
Mercado 
• Pontos de partida: 
     – Refere-se à Sociedade. 
     – Mecanismo de regulação coletiva dos comportamentos  
        individuais. 
 
• Alguns perigos: 
    – Parece não ser necessário definir mercado… logo adota-se as  
       noções do conhecimento corrente. 
     – O mesmo termo “mercado” refere-se a realidades sociais  
        radicalmente diferentes (diacrónica e sincronicamente). 
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“O estudo do comportamento de mercado é um dos temas essenciais, 
senão o tema essencial, da ciência económica. (...) No entanto é notável 
que não seja fácil encontrarem-se definições de mercado na literatura 
económica e são extremamente raras as análises aos conceitos 
institucionais envolvidos. Abundam os modelos matemáticos dos 
fenómenos de mercado e há uma volumosa literatura sobre as 
determinantes económicas dos equilíbrios de mercado. Contudo se 
fizermos a pergunta elementar – “o que é um mercado?” – não iremos 
muito longe. Tentaremos formular uma resposta neste capítulo...” 
(Hodgson, 1994, 173). 
• A visão de um mercado “puro”, ou de um sistema capitalista que tenha 
eliminado todos os vestígios do hábito e da tradição é teoricamente 
implausível e irrealizável na prática.“ (Idem, 162). 
“Definiremos aqui o mercado como um conjunto de instituições sociais 
em que se verifica normalmente um grande número de trocas de 
mercadorias de um tipo específico, sendo essas trocas facilitadas e 
estruturadas por essas instituições” (idem, 175). 
 
• Transações 
 • No mercado 






• Além disso é necessário distinguir : 
 – Mercado realidade social 
 – Mercado modelo 
 – Mercado mito 
 
• E ter cuidado com a generalização do termo para outros contextos. 
• Importância da teoria do valor na explicação do mercado. Qual  
  teoria? 
 
• Postura Heterodoxa 
     – Centra-se no mercado realidade social. 
     – Contextualiza histórica e sociologicamente. 
     – A sua modelização exige a consideração de mais variáveis que  
        oferta, procura, quantidade, preço. 
    – É sobre determinado politicamente. 
 
Hetero: Afirmação de ... 
• Há um conjunto de aspetos menosprezados pela ortodoxia  
  (neoclassismo) e que podem ser importantes: 
     – Dimensão cultural dos factos económicos 
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     – Repensar a Economia à luz das problemáticas da complexidade  
     – Privilegiar o comum ou o diferente nos homens –    
        interdisciplinaridade 




     – Dificuldades de definição. 
    – “Conjunto de normas, conhecimentos, tradições e usos,  
        característicos de uma sociedade”. 
 
• Exemplos de Influência Cultural 
     – Leitura de Weber sobre a influência católica e protestante no  
        crescimento capitalista. 
      – “Acumulação” nas sociedades banto com contraponto nas relações  
         de vizinhança. 
      – Influência das religiões na prática do crédito e do juro. 
      – Aplicabilidade da reengenharia em diferentes meios culturais. 
       – … 
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“La convenance sociale d'une chose - d'un bien quelconque - n'a rien à 
voir avec la necessite biologique. Elle est culturelle et, comme telle, 
'artificielle' et non naturelle. Il n'y a rien dans la chose elle-même qui la 
rende utile à l'homme, comme le croit naïvement l'économie néo-
classique: son utilité n'est pas préexistante à son usage; son usage ne 
l'est pas à sa découverte ou à son invention, oeuvre exclusive de la poïésis 
du désir.” (RADKOWSKI, 1987, 22). 
 
• Implica 
      – Relativização temporal e espacial dos conceitos e modelos  
        Económicos. 
     – Integração da cultura na conceptualização económica: 
  • Ex. Através do conceito de “instituição”. 
     – Valorização da interdisciplinaridade com: 
  • Antropologia. 
      – Há uma “Antropologia Económica”. 
      – Não há uma “Economia Antropológica”: 
 • Sociologia. 







• Dispensamo-nos de discutir o significado de complexidade mas  
  chamamos a atenção que: 
      • Complexo diferente de complicado. 
      • Uma situação complexa pode ter uma explicação simples. 
      • Há medições matemáticas da complexidade mas que geralmente  
        ficam aquém das necessidades da Economia e da Sociologia. 
 
Exemplo: Para Ruelle:  
“Um objecto (físico ou intelectual) é complexo se contém informação 
difícil de obter”, o que conduz quase diretamente para a complexidade 
algorítmica: uma situação é tanto mais complexa quanto maior for o 
tempo e o espaço exigido pelo algoritmo.  
Claro que esta medição de uma situação, por exemplo social, é 
mensurável pela complexidade algorítmica se for expressável 









• Achegas para a interpretação da complexidade: 
 
    – Falar em complexidade é explicitar o conjunto das relações e  
       processos concretos, é trazer para a visibilidade das nossas  
       observações as dificuldades de leitura e é, na postura de maior  
       racionalidade, a tentativa de encontrar novas matrizes de  
       indagação e novos vetores de transformação da realidade em que  
       nos movemos. 
 
     – Nesta relação dialética entre as partes e o todo (ou entre o todo e  
        as partes) considera-se ainda, muito frequentemente, interação e  
         retroação; não linearidade e, elevada probabilidade de apresentar  
        sensibilidade às condições iniciais; a irreversibilidade. 
 
     – Importante considerar também a heterogeneidade e a  
        multireferencialidade. 
 
• Ortodoxia tem procurado “domesticar” as  




 – Aplicando algumas técnicas a velhos problemas. 
  – Ex. Teorema da teia de aranha. 
 – Mostrando que os “espaços” de aplicabilidade são “irrealistas”. 
  – Ex. Expectativas adaptativas. 
 – Reforçando conceitos capazes de agarrar algumas das vertentes. 
  – Ex. Externalidades. 
 
• Heterodoxias pretendem explorar complexidade: 
 • No económico. 
 • Na teorização do económico. 
         • Repensar a Economia 
     – Na metodologia (do todo para as partes). 
     – Na diversidade das relações entre os homens. 
     – Na diversidade dos espaços topológicos (na sequência da teoria das  
       catástrofes). 
    – Privilegiar os modelos dinâmicos. 







• Para compreender a que leituras pode conduzir a complexidade veja- 
  se, por exemplo: 
 
        – LUHMANN, Niklas (1998); Complejidad y Modernidad : de  
         laUnidad a la diferencia; Madrid, Trotta 
 
As Diferenças 
• E que ficamos? 
   – "A pluralidade humana é a paradoxal pluralidade de seres únicos". 
   – “A unidade humana é a paradoxal unidade de seres plurais”. 
   – Unidade / pluralidade. 
   – Pluralidade / Unidade. 




 – Muitos tipos de interdisciplinaridade. 
 – Muitas razões para a interdisciplinaridade. 
          – Muitas dinâmicas de interdisciplinaridade. 
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• Na interdisciplinaridade da Economia com: 
 – Há “ilusões de ótica” (ex. Geografia Económica, Economia  
   Matemática”). 
– Há “interdisciplinaridades realizadas” (ex. Psicologia Económica,  
    Sociologia Económica). 
– Há interdisciplinaridades possíveis ainda insuficientemente exploradas  
    (ex. com Demografia, com Semiótica). 
– Há interdisciplinaridades encobertas mas fundamentais (ex. com Lógica). 
       • Ortodoxia privilegia interdisciplinaridade com a Psicologia. 
       • Sem integrar na Economia contribuições decisivas da Psicologia  
         Económica. 
       • “Domestica” as contribuições das outras ciências que podem  
          por em causa a sua hegemonia. 
 
• A Heterodoxia 
– Privilegia outras interdisciplinaridades 
 – Com História. 
 – Com Política. 
 – Com Sociologia. 
 – Com Antropologia. 
 – … 
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– Aproveita contributos alheios para completar, repensar a  
   Economia. 
 
• Exemplos de contributos: 
 • Se a “Psicologia Económica” mostra que não há “racionalidade  
           olímpica”  
 • Se a “Psicologia Económica” mostra a importância da  
           “irracionalidade” na dinâmica económica  
 • Se a “Neurofisiologia” mostra a importância dos “marcadores  
            psicosomáticos” nos comportamentos humanos  
         • Se a História mostra a importância da “tradição” nos  
           comportamentos económicos  
 • Se a moeda é um “símbolo” e a semiótica mostra que ...  
 • Se a Teoria do Caos mostra a importância da não-linearidade e  
           da irreversibilidade temporal  
 • Se as relações sociais são complexas e as Ciências da  
           Complexidade alerta para a importância do todo sobre as partes  
        • Se os comportamentos humanos revelam a consideração de vários  
          graus de verdade e diversas Lógicas consideram expressamente  
          essa situação   
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         • Se a Inteligência Artificial mostra a importância da ambiguidade  
           na aprendizagem e decisão e há lógicas que as consagram  
         
        • Se as motivações das populações banto são totalmente diferentes  
          das greco-latinas e a Antropologia estuda isso  
        • Se ...  
 
2. Diversidade das Heterodoxias 
• Diversidade de heterodoxias resulta de: 
 – Aspetos em que centram a atenção. 
 – Maior ou menor importância atribuída a certos elementos. 
 – Pressupostos de partida. 
 
• Vários nomes 
     – (Neo) keynesianos; (neo) institucionalistas; (neo) marxistas;  
        sraffianos; regulacionistas; evolucionistas, … 
 
• Conferência The Future of Heterodox Economics,  
   ICAPE, junho 2003, tinha as seguintes secções: 
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• Social Economics 
• Virtues of Pluralism 
• Diverse Capitalisms 
• New Connections among Heterodox Traditions 
• Graduate Student Perspectives on Heterodox Economics 
• Towards a More Policy-Relevant Economics 
• Post Keynesianism and After 
• Open-System Methodologies 
• Financial Capitalism and Economic Policy 
• Post Keynesian Institutionalism 
• Knowledge and Welfare: Hayek, Sen and Schumacher 
• Markets, Planning and Coordination 
• Social Dimensions of Consumer Behavior 
• Rethinking (Post) Capitalism 
• New Visions and Strategies for the Heterodox Economic Movement 
• Teaching Heterodox Economics 
• Virtues and Limits of Social Sustainability 
• Marx’s Open System of Value 
• Academic vs. Popular Economics 
• International Political Economy: Theory and Policy 
• Humanistic Alternatives to Neoclassical Economics 
• Macroeconomics in the Tradition of Marx, Keynes and Kalecki 
• Economics as a Holistic and Reflexive Social Science 
• Heterodox Economics in the Academy 
• Heterodox perspectives on Growth and Development 
• After Marx, What Left? 
• Agency, Knowledge, and Social Structure 
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• Heterodox Perspectives on Economic Policy 
• Heterodox Economics and U.S. War against Iraq 
• Economics Modernism: Consequences and Alternatives 
• Domestic and International Labour Issues 
• Heterodox Models of Entrepreneurial Innovation and Competition 
• Future Directions for Heterodox Economics 
 
Economic Pluralism for the 21st Century june 1-3, 2007 
University of Utah (Salt Lake City, Utah, USA). 
 
Ortodoxia Reproduz-se ... 
•... Espontaneamente 
     – “A maior parte dos investigadores não podem ambicionar com  
        razoabilidade uma originalidade de pensamento. Só será capaz de  
        descobrir alguma coisa a partir de um método de pensamento já  
        disponível e, de preferência (para limitar os riscos de erro) já tendo  








    – Colégios invisíveis 
 • Nas revistas científicas. 
 • Nas editoras. 
 • Nos colégios invisíveis. 
    – No ensino universitário e recrutamento de professores. 
 
• Paradigma dominante permite: 
 
     – Adoção inconsciente de um conjunto de hipóteses de partida. 
     – Apropriação de um conjunto de modelos e leis que fornecem uma  
        leitura da realidade.  
     – Opção inconsciente por uma certa visão de classe. 
       – Sua aceitação pela comunidade científica. 









3. Heterodoxia Luta ... 
 
• Única fonte espontânea de reprodução é o respeito pela liberdade e pela  
  criatividade, é o prazer de fazer ciência sem abdicar de princípios   
  fundamentais. 
 
• Tudo o resto é luta: 
    – Por um espaço universitário 
    – Por um espaço social 
    – Por um espaço de publicação 
    – Diferentes interpretações / Diferentes atuações 











4. Ainda Heterodoxias (I) 
Era nossa intenção dedicar um tempo aos fundamentos da heterodoxia e 
uma segunda a algumas posturas heterodoxas na Política Económica.  
 
Poderíamos ter abreviado a análise anterior para avançarmos no tema 
sobre heterodoxias mas não o fizemos. Consideramos um risco 
apresentar uma postura alternativa sem antes se ter analisado 
suficientemente bem as razões desta alternativa. 
 
No entanto não queremos terminar sem colocar aqui algumas afirmações 
que, embora não analisadas, podem servir para uma reflexão posterior. 
 
Do que foi afirmado sobre os fundamentos da heterodoxia retira-se de 
imediato algumas conclusões para a Política Económica tais como: 
     - Adequação dos instrumentos à cultura dos destinatários. 
     - Adequação aos contextos sociais. 
     - … 
Para além dessa consideração deixamos cinco 




1. O Capitalismo é uma Fase Histórica da 
Evolução da Sociedade 
 
As “certezas” sobre a configuração da sociedade futura 
desapareceram. Desde o “socialismo real” ao “desenvolvimento 
local”, do “desenvolvimento não-capitalista” ao “não 
alinhamento”, tudo se foi desmoronando.  
 
As utopias têm dificuldade de aderência à realidade. É difícil 
distinguir as vantagens do socialismo, que continuarão como 
referência histórica, dos seus erros e dificuldades. 
 
Contudo, constatamos três factos indiscutíveis: 
 
1. A humanidade defronta-se com um conjunto de problemas 
graves (da fome à SIDA, da poluição à marginalização, etc.) e 
uma grande parte deles são resolúveis técnica e cientificamente. 
É a organização atual da sociedade que constitui um obstáculo. 






2. Na sociedade, em geral, e na economia, em particular, existem 
alternativas que se confrontam, por vezes de forma 
contraditória (como conciliar os direitos humanos formalmente 
estabelecidos com as profundíssimas desigualdades sociais?  
 
Como compatibilizar a ética do ordenamento jurídico com a 
importância da economia subterrânea no funcionamento das 
economias desenvolvidas?...). 
 
3. Existem manifestações de descontentamento que se continuam 
a exprimir (das manifestações anarquizantes contra a 
globalização aos fóruns sociais, dos resultados eleitorais que  
manifestam descontentamento aos movimentos reinvidicativos 
locais, dos “sem terra”, dos “sem abrigo” aos ecologistas, etc.). 
 
Não há nenhuma razão histórica para considerarmos 
que chegamos ao “fim da história”. 
 
Se o próprio homem tenderá a evoluir para outras formas de 
vida, com mais forte razão, outras organizações sociais se 
seguirão ao capitalismo. 
 
Daqui resultam duas consequências: 
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A.  É positivo que a Política e a Política Económica definam 
cenários alternativos na resolução dos problemas 
estruturais da humanidade e lute por ordenamentos 
sociais que contribuam em alguma medida para essa 
transformação. 
 
B. É essencial promover a concretização material dos direitos 
formais. 
 
2. A Globalização não Significa “Menos Estado” 
mas “Estado Diferente” 
Afirmar que a globalização exige e impõe menor intervenção 
política é uma afirmação ideológica desligada da realidade, pois 
aquela tem sido acompanhada de diversas formas de ação política: 
 
a) A “liberdade económica” exige frequentes reuniões políticas 
seja para os políticos darem a aparência de decidirem seja 
porque a cada passo os mecanismos automáticos liberais são 
desmentidos pela necessidade de tomada de decisões políticas. 
b) Em diversas economias, nomeadamente, dos “tigres asiáticos” o 
desenvolvimento capitalista, apresentado como paradigmático, 
tem estado associado a fortes intervenções políticas. 
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c) O “enfraquecimento” do poder de intervenção dos Estados é 
uma política deliberada. Tanto é uma decisão política promover 
uma nacionalização como uma privatização, só com a diferença 
que a primeira pode aumentar a capacidade de ação política do 
Estado enquanto a segunda certamente enfraquecerá. 
 
d) Associado à mundialização está o reforço das comunidades de 
países (em que a UE é paradigmática) com novos níveis de 
intervenção política. 
 
e) A “retirada” do Estado é uma forma de aumentar a importância 
das instituições burocráticas supranacionais. Como diz Paraire 
(A “Aldeia Mundo” e o seu Castelo, 1999) a aldeia tem três 
castelos: OMC, FMI e BM. 
 
f) A “economia não-observada” é fundamental para o capital 
financeiro e esta situação coloca novas problemáticas éticas, 








3. O Estado Capitalista é a Expressão Política da 
Correlação de Forças Sociais 
        Há uma imanência vs. exterioridade do estado em relação à        
        sociedade de classes e à infraestrutura (económica e social). 
 
        Uma imanência que faz com que o estado seja sempre a  
        representação de interesses (dominantemente de algumas classes  
        sociais sempre matizado pela influência de outros grupos e classes) e  
        torna inviável existir uma economia sem estado.  
 
      Categorias económicas tão essenciais como as de “valor” são  
      sobredeterminadas politicamente. As relações entre os homens  
      fazem-se sempre num certo ordenamento político. Uma imanência  
      que frequentemente se traduz numa atividade de gestão económica. 
 
      A importância relativa destas duas vertentes depende da fase histórica  
     e da intervenção concreta a realizar, mas coexistem sempre como  
     aspectos da mesma realidade, com as contradições que resultam das  
     contradições da própria sociedade capitalista e da duplicidade das  
     funções. 
492 
 
Sobre este assunto, veja-se, entre outros autores, a obra de  
Nicos Poulantzas. 
 
4. Diferença entre Gestão Económica / Política  
Económica 
       A gestão económica é uma atuação pública/privada sobre variáveis  
      de incidência económica que resultam de o estado ter, por diversas  
      razões, um conjunto de incumbência na reprodução social. Atua  
     “como qualquer outro agente”. Apesar desta “imanência” essa  
     atuação é ideológico-politicamente apresentada como exterioridade,  
     como “política económica”. 
 
    Perante as contradições do sistema em certos momentos o estado tem  
    de intervir sobre as variáveis económicas de forma imperativa  
    contrariando interesses que representa, mas garantindo o essencial  
    (“momentos estratégicos em que a política governamental deve intervir  
    sobre a moeda, porque a gestão da moeda nacional pelo Banco Central  




Sobre este assunto ver Suzanne Brunhoff, 
nomeadamente: 
1973 
La Monnaie chez Marx – Paris, Editions Sociales 
1974 
Política Monetária. Uma Tentativa de Interpretação Marxista – Lisboa, 
Assírio e Alvim 
1976 
État et Capital. Recherches sur la Politique Économique – Paris, 
Maspero 
1978 
A Oferta de Moeda (Crítica de um Conceito) – Lisboa, Estampa 
1986 







5. Política Económica não Resolve as 
Contradições que Conduziram à Intervenção 
Política: Desvia Contradições 
 
“As práticas que têm necessidade de se apresentar como políticas 
monetárias são assim práticas de desvio de contradições, seja ao 
nível da gestão de bancos centrais, seja ao nível das intervenções 
políticas.  
As contradições são as do crédito bancário no capitalismo 
contemporâneo, crédito que serve em parte para um financiamento 
seletivo a favor das grandes empresas e tende assim para 
fraccionar a circulação financeira, com o risco de uma insolvência 
monetária que poria em causa o próprio crédito. 
Mas a moeda de crédito dos bancos tem agora prioridade sobre a 
moeda de crédito nacional, no sentido em que o sistema capitalista 
já não parece poder suportar uma crise maciça de moeda bancária. 
É pois o valor relativo das moedas nacionais que “suporta as 
consequências” desta nova prática, e em caso de crise torna 
necessárias as intervenções governamentais” 
                                                    (Suzanne Brunhoff) 
Esta análise pode ser generalizada a muitas outras 
situações. 
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6. Ainda Heterodoxias (II): 
 







«Affirmer le nécessité de l’hetérodoxie est un truisme. Dans 
absolutement toutes les manifestations de la vie, chaque évolution 
profonde est précédée d’un sourd travail de préparation qui remet en  
cause l’ordre existant, et vient finir par le bousculer»  (1) 
 
Talvez esta posição seja demasiado optimista quando sabemos que  
noventa e cinco por cento das investigações se fazem no quadro de um  
paradigma estabelecido e aceite pela comunidade científica  --  e se 
assim não fosse esse conjunto de cientistas que preenchem os quadros 
das Universidades e centros de investigação não saberiam o que fazer 
(2)  --, garantindo-lhes o reconhecimento e a publicação, e os trabalhos 
de Feyerabend carecem de comprovações adicionais e de 






No entanto não temos dúvidas da importância de uma atitude crítica, 
da urgência de refletir sobre o que são consideradas evidências 
empíricas ou conceptuais, de libertar a imaginação criadora --  «la 
rêverie» para utilizar a terminologia de Bachelard que mostra 
cabalmente a importância daquela na investigação científica --  na 
procura de soluções alternativas, de contribuir para um esforço 
coletivo (4) visando uma mais correta e completa interpretação da 




Imperativo social, científica e ética. Social porque será de admitir que  
 
quanto maior for a inteligibilidade humana sobre o Homem maiores  
 
são as possibilidades de construir o futuro e de actuar de forma a que  
 
esta seja melhor para a grande maioria da sociedade (5).  
 
 
Científica porque a análise crítica de um modelo reduz a subjetividade 
inevitavelmente inerente à sua construção, porque a apresentação de 
posições divergentes é sempre um bom exercício intelectual e o possível 
despontar de rumos alternativos, porque as «revoluções científicas» 
passam sempre pelo aparecimento de vozes discordantes, que por vezes 






Ética porque impõe-se a cada homem, incluindo os cientistas, exercitar  
 
o seu livre arbítrio, afirmar a sua identidade, comportar-se em todos os  
 
aspetos da sua vida de acordo com os seus princípios, no quadro das  
 
leis da convivência social. 
 
 




Temos muitas dúvidas sobre a afirmação de que a Economia (6) está 
em crise, embora aquela revele uma profunda incapacidade para 
impor certos pontos de vista, conduzir beneficamente a política e 
contribuir para a solução de grandes problemas da humanidade.  
 
Mas não temos a mínima hesitação em afirmar que existem grandes 
deficiências nos modelos dominantes (7), que a evolução científica 
contemporânea exige o repensar do que atualmente fazemos, impõe a  




Os caminhos para a sua construção são diversos, não se podendo, à 
partida privilegiar um ou outro. Sem pretender fazer referência a 





1. O objeto teórico da Ciência Económica só retém uma parte da   
realidade Humana/Social, cabendo a outras ciências a captação         
das restantes.  Independentemente de questionar se toda a         
realidade social e todos os ângulos de  focagem estão cobertos         
pelas atuais ciências sociais e humanas, é indubitável a         
existência de muitas zonas de interceção em que a        




        Não só como exercício aplicável às «problemáticas comuns» mas  
 
        como processo de aprendizagem mútua e de reconstrução dos seus  
 
        objetos teóricos, metodologias e modelos (8).  
 
   
       Também as chamadas ciências exatas ou da natureza podem trazer  
 
       contributos para o reequacionamento da Economia Política (9). A  
 
       multidisciplinaridade surge como uma possível área de investigação  
 
       e ponto de partida para a reelaboração dos paradigmas económicos. 
 
 
2. Desde há muito o homem procura resolver o conflito entre a  
 
complexidade da realidade que pretende conhecer e as suas  
 







Escusado será fazer o inventário das dificuldades daí resultantes e 
dos mecanismos adotados para as superar ou iludir (10). O que é 
importante ter consciência é de que hoje existem condições mais 
favoráveis para estudar direta e frontalmente a complexidade.  
 
 
        Alguns ramos da Matemática ensinaram-nos recentemente que  
 
        «sistemas simples dão origem a comportamentos complexos,  
 
        «sistemas complexos dão origem a comportamentos simples» e que  
 
        «as  leis da complexidade têm validade universal» (11). 
 
 
      A Teoria do Caos surge como um bom pretexto operacional  
 




     Mais aquela só adquirirá plena operacionalidade se a sua utilização  
 
     for acompanhada de uma nova visão do mundo e de novas 
 
    metodologias.  
 
 
    Esta nova postura intelectual passa pela utilização da Lógica  
 
    Paraconsistente (que engloba a Lógica Dialéctica) e de Lógicas  
 
    Infinitovalentes; passa pelo reconhecimento da não-linearidade da  
 






     Sobretudo quando a interação entre fenómenos/categorias é forte e há  
 
    grande sensibilidade às condições iniciais; exige a subestimação da  
 
    simplificação cartesiana e a sua substituição por metodologias de  
 
    interpretação integrada do todo e das partes; impõe igualmente que  
 
    também nas ciências sociais trabalhemos com um espaço-tempo  
 




3. Godelier (sd, 36) afirma «que a racionalidade económica e a  
 
        racionalidade da Ciência Económica são uma só e mesma  
 
        questão».  
 
        Existem diversas concepções possíveis dessa racionalidade, tendo até  
 
       hoje a Ciência Económica assentado num conjunto de arquétipos,  
 
       sustentados mais em hipóteses simplificadoras, realistas ou não, do  
 
       que numa observação adequada das acções humanas.  
 
       
       Para além dos reforços da sua compreensão provenientes da  
 
       multidisciplinaridade anteriormente referida, há outras  
 
       possibilidades de aprofundamento do seu conteúdo.  
 
    
      Na medida em que o conhecimento do outro ajuda a compreender o  
  
      eu, pode ser interessante, trilhando caminhos similares da Psicologia  
 
     e da Neurologia, entre outras coisas, estudar as racionalidades  
  




           Construir uma Economia Política da Marginalidade (13) seria,  
 
           eventualmente, uma fase da imperatividade da reconstrução dos  
 
           paradigmas em Economia.  
 
 
4. Bachelard, seguindo autores que o antecederam, chamava a 
 
atenção para a possibilidade de conciliar modelos divergentes  
 
através da alteração de algumas  hipóteses de partida. Por essa via,  
 
pela redução a iguais níveis de abstração-concretização, pela  
 
descodificação dos conceitos e das linguagens, é possível  
 
estabelecer pontes entre os modelos alternativos de leitura da  
 
mesma realidade.  
 
 
       Conscientes da existência de razões sociais objetivas para a  
   
       conflitualidade interna da Economia e de que um quadro cubista  
 
       pode não ser reconhecido pelos diferentes observadores nele  
 
       representados (14), consideramos fundamental a articulação de  
 
       paradigmas alternativos numa postura não-ecléctica, utilizando uma  
 
       reelaboração e hierarquização conceptual (15). 
 
 
5. Se os modelos mais gerais podem resultar da articulação de alguns  
 
         preexistentes também podem ser construídos pela reformulação  
 
das problemáticas e procura  de respostas suficientemente  
 




Este trabalho de investigação exige a reconsideração dos conceitos  
 
elementares, isto é, daqueles que estão na base de todos os modelos  
 
teóricos da Economia retomando a terminologia da complexidade,  
 
que se aplica à própria construção científica, os paradigmas da  
 
Economia são muito sensíveis às condições iniciais, isto é,  
 
pequenas alterações no significado desses conceitos elementares  
 





A possibilidade de se seguirem estes dois últimos percursos heterodoxos  
 
aconselham, exigem, uma postura pluriparadigmática (17) nos espaços  
 




III. Exemplo de Modelo Genérico 
 
 
O que se apresenta de seguida insere-se na última hipótese de trabalho:  
 
construir modelos mais amplos e rigorosos que os actualmente  
 





Primeiro questionou-se o que se pode entender por mercado, tentando  
 
encontrar os seus elementos constitutivos. Depois de um atribulado e  
 




.Divisão social do trabalho 
     
- Graus de divisão social do trabalho 
- Modos de produção (formações sociais) 
- Relações inter-individuais 
 
. Agentes económicos 
 
- Existentes 
- Atuantes sobre o funcionamento do económico 
- Atuantes sobre um mercado concreto 
 




. Número de procurantes («quem procura») 
. Tipo de agente 
. Racionalidade económico-social 
. Estatuto jurídico-administrativo 
    
- Oferta 
 
. Número de ofertantes 
. Tipo de agente 
. Racionalidade económico-social 




   - Informação 
- Comportamento 
   - Quadro jurídico-político 
   - Concorrência entre compradores 
   - Concorrência entre vendedores 




. Bens económicos  
 
   - Tipos de bens 
 
       . Segundo critérios de natureza física, finalidade de  
         utilização, exclusividade na satisfação das necessidades,  
         etc. 
       . Homogeneidade 
       . Temporalidade e Espacialidade   
 
- Época histórica 
 
. Possibilidade de uma outra interpretação pela  
  consideração de um modelo dinâmico 
 
 
- Âmbito geográfico-social 
 
 
Partiu-se, então, para a tentativa de construir um modelo genérico da  
 
procura, com a consciência de que estávamos perante apenas um dos  
 
sub-elementos constitutivos do mercado e que não bastava ter um  
 
modelo da procura e da oferta para se ter o do mercado.  
 
 
Longe disso, porque existem muitos mais elementos constitutivos,   
 
porque existem efeitos de interação e de retroação, porque o todo é as  
 




É essa tentativa que o leitor interessado poderá consultar na  
 








Em síntese, parece termos avançado nos difíceis caminhos da  
 
heterodoxia mas muito ainda está por construir. O que está  
 
em jogo não é apenas um esforço intelectual, certamente  
 
difícil, mas a criação de condições sociais que permitam uma  
 
atividade colectiva de reflexão, novos contextos de  
 
investigação, a circulação da informação e uma prática  
 
pedagógica mais consentânea com o nascimento de uma  
 
intelectualidade avisada, crítica, aberta à diversidade e ao  
 
diálogo, capaz de reconstruir os modelos e paradigmas  
 
perante os quadros de incerteza com que se defronte. 
 


















Reconhecida a existência de um saber económico  
 
espontaneamente aceite pela comunidade científica  
 
internacional, torna-se necessária a apresentação de percursos  
 
e modelos heterodoxos.  
 
 
Traçados alguns dos possíveis caminhos da heterodoxia  
 
(interdisciplinaridade, utilização da Teoria do Caos, reanálise  
 
da racionalidade, articulação de paradigmas alternativos,  
 
reanálise dos conceitos base e pluralismo teórico) podemos  
 
efetuar aplicações concretas, como, por exemplo, relativamente  
 
a procura : construção de um modelo geral pela reflexão crítica  
 




Palavras-chave: Procura, Complexidade, Racionalidade,  
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NOTAS EM RODAPÉ: 
 
 
(1) (Bruter, 1996, p. 175) 
 
 




(3) Estamos concretamente a referir-nos a (Feyerabend, 1993) que 
procura mostrar que Galileu não teria sido o agente da revolução 
científica conhecida se tivesse utilizado os quadros mentais de 
referência e as metodologias consagradas no seu tempo. Se em 
alguns aspectos o autor tem inteira razão, o que de alguma forma é 
suficiente para fundamentar a relevância que pode ter o 
«anarquismo metodológico», fica por provar alguns aspectos e, 
sobretudo, fica por esclarecer se essas referências são 
exclusivamente aplicáveis a Galileu ou se se pode generalizar a 
todos os momentos de «ruptura», ficando ainda por esclarecer o 
que é que estes são. 
 
 
(4) Um esforço colectivo que extravasa largamente a comunidade 
científica, ou mesmo a comunidade intelectual e artística. Todo o 
descontentamento humano e toda a tentativa de encontrar novos 
rumos para a sociedade em que vivemos fazem parte dessa 
procura, consciente ou não, de um maior entendimento do que 
somos. Conhecimento corrente, científico e filosófico, para utilizar 
a terminologia consagrada, participa desse processo de 
inteligibilidade, mesmo quando as resistências ou a 
operacionalidade superficial do status quo constitui um obstáculo. 
 
 
(5) Esta afirmação deveria ser objecto de uma profunda análise 
crítica. Entre o saber e o fazer existe toda uma correlação de forças 
social e ideológica que obstaculiza os processos de melhoria 
cientificamente viáveis. Por isso falamos de probabilidade. Por 
outro lado, a complexidade do Homem fará sistematicamente 
coincidirem o determinismo e a aleatoriedade, isto é, a 
possibilidade de intervir sobre o futuro e a existência de situações 
abertas de evolução imprevisível. 
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(6) Utilizamos indiferentemente os termos Economia, Ciência 
Económica ou Economia Política. 
 
 
(7) São essencialmente os de natureza clássica ou liberal. 
 
 
(8) Assim, por exemplo -- um entre vários -- se a Psicologia 
Económica mostra que o irracional é parte integrante das decisões 
económicas não se pode continuar a construir uma Economia na 
base da racionalidade plena. Se a Antropologia Económica revela 
a existência de múltiplas racionalidades sociais não se pode 




(9) Assim, por exemplo, a hipótese dos marcadores psico-somáticos da 




(10) Uma frequente forma de ilusão é considerar como ontológico    




(11) Para uma primeira abordagem destas questões veja-se, por  
          exemplo,  (Gleick, 1989). 
 
 
(12) O desenvolvimento destas ideias é o objecto de uma comunicação 
ao II Encontro de Economia Política realizada no Brasil (Maio 
1997) e que tem o  título «Economia, Economia Política e 
Complexidade (Notas para uma Reflexão Crítica)» 
 
 
(13) A racionalidade «normal» é a do homem de negócios ou do 
consumidor lúcido, eventualmente atuando num mercado formal 
e legal. Quantos por cento da humanidade ficam de fora, 
nomeadamente numa época de crescente peso da economia 
subterrânea? Provavelmente ninguém saberá a responder à  




(14) A síntese reelaborada das diversas leituras alternativas de uma 
mesma realidade pode ser, de alguma forma, equiparada à 
pintura cubista. Seria interessante fazer uma análise comparada 
desses dois aspectos. 
 
  




(16) Se esta afirmação é verdadeira, como supomos, importantes são 
as conclusões curriculares e pedagógicas possíveis de extrair para 
os cursos em que se ensina Economia. 
 
 
(17) Este assunto (a conflitualidade interna da Economia Política e o 
Pluralismo Teórico) tem sido abordado pelo autor em diversos 
trabalhos. 
 
